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政策含义 ： 1 9 7 9
—
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内 容提要 ：本文使用 附加人 力 资本的增长核 算模型 对 1 9 7 9 

—

 2 0 1 4 年 中 国 经 济增长率进行了 核

算 ，并在此基础上估算 了 1 9 7 9 

—

 2 0 2 0 年潜在经 济增 长率 。 计算 结果显示 2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年 间 中 国 潜

在经 济增 长率 出 现 了 放缓 ，但下 降幅 度有 限 ， 这表 明 当 前经 济增长 的 放缓主要是周 期性放缓 。 但

是 ， 由 于 中 国 面临潜在通货 膨胀风隆 ， 因 此 只 能谨慎使用 货 币 政策来应 对 当前 的经济下行风险 。 本

文预测 结 果表明 2 0 1 5 

—

 2 0 2 0 年 间 中 国 潜在 经济增 长率将进
一

步 下 滑 至 6 ． 3 ％ 的低位 。 由 于 中 长

期 内现 实增长 率与 潜在增 长率会保持
一致 ， 所 以宽松货 币 政策难 以 阻止经济增 长率 的下 滑 ，故不 应

持续使 用 。

关键词 ：增长核算 潜在增 长 周 期性放缓 货 币 政策

＿那么 ， 当前 中国经济增长究竟是潜在经济增长
一

、

率的放缓还是周期性 放缓 ？ 为 了更 加严谨和清 晰

在经历长达 3 0 多年的高速增长后 中 国经济已地理解 中国经济增长率放缓的 内涵 ，本文采用附加

进入新常态 ，集中

－

体现在近三年 的经济增长率大幅人力资本的增长核算模型对 1 9 7 9 

—

 2 0 2 0 年 中国潜

放缓 。
2 0 1 4 年 的经济增长率 已降至 7 ． 4％ ， 与金融在经济增长率进行估算 与预测 。 潜在经济增长率

危机前 2 0 0 7 年的 1 4 ． 2 ％相 比下降了近
一

半 。 有观的计算方法主要有两类 ，

一

类是生产 函数法 ， 另 一

点认为 ，潜在增长率 的下降是 当前 中国 经济增长放类是滤波法 。 本文所采用 的增长核 算法 即是 以生

缓 的核心原因 。 这种观点 的主要依据是 ，如果只是产函数法为核心 的一种核算方法 ，这种方法不仅可

需求疲软 ，那么会同 时表现 出经济衰退和物价下降 ；
以克服滤波法对于数据起点和终点 选取十分敏感

而经济增长率从 2 0 1 0 年第 1 季度的 1 2 ． 1 ％ 回落到的问 题 ， 而且可 以 考察资本 、 劳动力 、 人力 资本和

2 0 1 4 年第 4 季度 7 ． 3 ％的 同时 ，
ＣＰＩ 却保持相对稳ＴＦＰ 等经济增长动力对潜在经济增长率 的贡献 ，并

定 的状态 。 这种观点认为 ， 当前增长放缓 的核心原根据这些因素的未来走势预测潜在经济增长率 （中

因是潜在经济增长率 出现下滑 。 然而 ，度量价格总国人 民银行营业管理部课题组 ，
2 0 1 1 ） 。 因此 ，生产

水平的常用指标除了ＣＰＩ 之外还有 ＰＰ Ｉ （贺力平等 ，

函数法被广为采纳 ，其 已成为估计潜在经济增长率

2 0 0 8 ） 。
2 0 1 2 年 以来 ＣＰ Ｉ 基本稳定在 1 ％ ？ 3 ％ ，但的常用研究方法 ，

王小 鲁和樊纲 （ 2 0 0 0 ） 、 刘丹鹤等

是 ＰＰＩ 却已经连续 3 4 个月 为负 ，这表明 当前 中国经（ 2 0 0 9 ）以及陈彦斌和姚一旻 （ 2 0 1 0 ，
2 0 1 2 ）等文献均

济具有周期性放缓的典型特征 。
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本文 的计算结果表 明 ，
2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年 间 中 国（ 3 ） 式 ，将第二步所得 ａ 和 代入 （ 3 ）式 ，并根据 已有

潜在经济增长率出 现了放缓但下降幅度有限 ， 因此增长率数据 即 可计算 得到 ＴＦＰ 增长 率和 ＴＦＰ 水

当前经济增 长 的放缓主要 是周 期性放 缓 ；
2 0 1 5 

—

平值 。

2 0 2 0 年 间 中 国 潜在 经济 增长率将 进一 步下 滑 至ｄＡ
ｔｄＹ

ｔｄＫ
ｔ：ｄＨ

ｔ
． ． ．

￣

Ａ

￣＝－

＼Ｔ
￣

ａ ｌｃ


（ 3 ）

6 ． 3 ％的低位 。 这两个计算结果 的政策意义是 ， 由Ａ
‘Ｙ

＇Ｋ
＇Ｈ

＇

于中陋幡錢胀離 ， 目此只随慎細俩

政策来治理当前存在 的经济增长率放缓的 现实 ； 由

于中长期 内 的现 实增长率与潜在增长率会保持
一第四步 ， 为提高估算精准度 ，借鉴陈彦斌和姚

一

致 ， 因此宽松货 币政策将无法阻止经济增长率的 下 受 （ 2 0 1 2 ）的做法对人力资本存量 、劳动力和 ＴＦＰ 的

滑 ，故不应持续使用 。 本文对当前与未来潜在经济
时间序列数据进行 ＨＰ 滤波得到上述变量 的趋势值

增长率所做的定量计算 ，不但有助于从理论上认清 及趋势增长率 （ （ 4 ）式 中带
“
？

”

的变量即为 ＨＰ 滤波

当前 中 国宏观经济所处的真实状态 ， 而且可以 为宏 后的趋势增长率和潜在经济增长率 ） 。

观调控政策特别是货 币政 策如何定位提供科学决也ｄＫ
ｔ ，ｄＨ

，
，

ｄＡ
ｔｄＫ

，．

ｎ
，ｄＥ

ｔ

策依据 。Ｔｒ
＝

ｆｆ

ｉ
＋＾ｒ

＋
ｉ

＝
ａ

ｉ
＋＾ｒ

二 、模型 、计算方法与数据处理（ 4 ）

（

一

） 增长核算模型及估算方法然后根据 （ 4 ）式利用资本存量增长率 、人力资本

本文采用标准 的 附加人力 资本 的增长核算模存量 、劳动力 和 ＴＦＰ 的趋势增长率以及 ａ 和 ＾
的估

型对 1 9 7 9 

—

 2 0 1 4 年 中 国 潜在经 济增 长率进 行估计值计算得到潜在经济增长率 。

算 。 延续主流 文献 中 的 通 常假设 ， 本文取 中 国 总（
二

）未来潜在增长率的预测方法及相关设定

量 生 产 函 数 为 柯 布
——道 格 拉 斯 形 式 ， 即 ：本文将预测 2 0 1 5

—

2 0 2 0 年间 的中 国潜在经济增

Ｙ
，
＝＝其中 Ｙ 是产 出 ， Ｋ 是总长率 。 首先 ， 采用 类似于 Ｐｅｒｋｉｎｓ＆ ？Ｒａｗｓｋ （ 2 0 0 8 ） 、

资本存量 ，
Ｈ 是附加人力 资本 的劳动 ， Ｅ 是入力资Ｌｅ ｅ＆ ？Ｈｏｎｇ （ 2 0 1 0 ）和 Ｗｉ

ｌｓｏｎ＆■

Ｓｔｕｐｎｙｔｓｋａ （ 2 0 0 7 ） 的

本 （教育 ）存量 ， Ｌ 是劳动力存量 ，
Ａ 度量除资本 、人方法将对潜在经济增长率的预测分解为对资本、劳动

力资本和劳动外所有对总产 出有影响 的 因素 （即全力 、人力资本和 ＴＦＰ 四大增长动力 的预测 。 然后 ，借

要素生产率 ＴＦＰ） 。 参数 ａ 和 卢 分别 是资本产出 弹鉴 Ｐｅｒｋｉｎｓ＆ ■Ｒａｗｓｋ （ 2 0 0 8 ） 、
Ｍａｄｄｉｓｏｎ （ 2 0 0 7 ）和张延

性和附加人力资本 的劳动的 产出 弹性 ，假定生产函群 、娄峰 （ 2 0 0 9 ） 的预测思想 ，分析资本 、劳动力 、人力

数规模报酬不变 ， 即满足 1
。资本和 ＴＦＰ 历史运动轨迹并以此对其未来走势进行

在上述设定下 ，可通过以下四步计算得到 1 9 7 9 

—

预测和设定 。

2 0 1 4 年潜在经济增长率 。 第
一步 ，对前面所设定的生按照陈彦斌和姚一旻 （ 2 0 1 2 ） 的 设定 以及本 文

产函数取对数 ， 得到其计量形式如 （ 1 ）式 ， 并用 已 经对未来资本 、劳动力 、人力资本和 ＴＦＰ 变化趋势的

处理好的数据估计 （ 1 ）式 ，然后对规模报酬不变的假判断 ，将未来中 国经济的基准情形设定如下 ：
（ 1 ） 中

设进行 Ｗａ ｌｄ 检验 （其零假设为 ａ＋

＾
二

 1 ） 。国资本积累速度不断加快 的趋势将会终止 ，资本存

ｌｎＹ，
＝

ｃｌ＋ ａ ｌｎＫ
，＋

／
3 ｌｎＨ

，＋ ￡ ｌ（ 1 ）量增 长率将在 2 0 1 5 
—

 2 0 2 0 年期 间 回落到 1 9 7 9 
—

如果检验结果在所设定的显著性水平上不能拒 2 0 0 0 年 间 9 ． 6 ％ 的水平 。 （ 2 ）未来潜在就业人数 的

绝原假设 ，则可进行下
一

步计算 。变化趋势 采用 陈彦斌和姚
一旻 （ 2 0 1 2 ） 的设定 ， 即

第二步 ，将 （ 1 ）式两边 同 除 以 ＩｎＨ
，
得到 （ 2 ）式 ， 2 0 1 5 

—

 2 0 2 0 年间 潜在 就业人数增长率将 由 2 0 1 5

并对 （ 2 ）式 进行估计从而得到资本产 出弹性 ａ 和 0年的 0 ．
2 3 ％逐步下降至 2 0 2 0 年 的

一

0 ．
2 1 ％ 。 （ 3 ）

（等于 1
一

《 ）的估计值 。人 力 资 本存量 变 化 趋 势 采 用 陈 彦 斌和 姚
一 旻

ｌｎ ＣＹ＾Ｈ， ）
＝

ｃ
ｌ ＋ ａ ｌｎ（Ｋｔ ／Ｈ＾＋ ｆｆ ｌ（ 2 ）（ 2 0 1 2 ） 的设定 ， 即 2 0 1 5 年人力资本存量增 长率为

第三步 ，将生产 函数转化为增长率的 形式可得 0 ． 7 3 ％ ， 2 0 1 6
－

2 0 2 0 年间年平均增长率为 0 ．
 6 5 ％ 。

—

1 3—



（ 4 ）ＴＦＰ 增长率在 2 0 0 0 

—

 2 0 1 4 年间 已 大幅下降至算方法是取 2 0 0 8 

—

2 0 1 3 年农村从业人员数增加额

历史最低水平 1 ％ ， 预计未来难 以 出 现 明显改观 ，的平均值 。

同时考虑到未来 5
？

1 0 年 内 中 国仍 将是赶超型新人力资本存量采用劳动力人均 受教育年限来

兴市场 国家 ，
ＴＦＰ 增 长率进

一

步显 著下 降的可 能度量 。 1 9 7 8 
—

 1 9 9 8 年 劳动 力人均受 教育年 限 由

性不大 ，故假定 2 0 1 5 

—

 2 0 2 0 年 间 ＴＦＰ 增长率将保王小鲁 、樊纲 （ 2 0 0 0 ） 的 人力 资本存量除 以 就业人

持在 1 ％ 。数得到 。 1 9 9 9
一

2 0 1 0 年人 均受 教育 年 限的计算

同时 ，本文进
一步设定了偏离基准情形的乐观情方法与刘丹鹤等 （ 2 0 0 9 ） 的 方法 相 同 ， 所需数据来

形 和悲观情形 ，
以考察未来潜在经济增长率的上下自 历年《 中 国 劳动统计年 鉴 》 。

2 0 1 1 
—

 2 0 1 4 年 人

限 。 乐观情形与基准情形 的异同是 ： （ 1 ） 资本存量增力资本存量数据 采用 陈彦斌 、姚
一 旻 （ 2 0 1 2 ） 的估

长率较基准情形提高 1 个百分点 ；
（ 2 ）潜在就业人数算值 。

与基准情形相 同 ； （ 3 ）人力 资本增长率保 持 1 9 7 9
—

＿

2 0 1 4 年的平均水平 ； （ 4 ）ＴＦＰ 增长率保持 1 9 7 9 

—

 2 0 1 4
—、 ^

年的平均水平 。 悲观情形与基准情形的异同是 ： （ 1 ）（

一

）增长核算结果 ：
1 9 7 9 

—

 2 0 1 4 年

资本存量增长率较基准情形下降 1 个百分点 ； （ 2 ）潜对 （ 1 ）式进行 ＯＬＳ 回归 后 ， ＬＭ 检验显示残差

在就业人数较基准情形下降 0 ． 0 5 个百分点 ；
（ 3 ）人存在二阶 自相关 。 故采用广义差分法对 （ 1 ）式重新

力资本增长率与基准情形相 同 ； （ 4 ）ＴＦＰ 增长率较进行估计 ，并对估计结果进行 Ｗａｌｄ 检验 （零假设为

基准情形下降 0 ． 3 个百分点 。《＋
 0
＝

1 ） 。 检验结果显示 Ｆ 值为 2 ． 8 4 ，故在 1 0 ％

（
三 ）数据来源与数据处理的显著性水平上不能拒绝原假设 《＋

＃
＝ 1 。 通过

产出 使用 经 ＧＤＰ 平 减 指 数 调 整 后 的 实 际Ｗａ ｌｄ 检验后 ，对 （ 2 ）式进行 ＯＬＳ 回归 ，
ＬＭ 检验表

ＧＤＰ ，数据来 自 历年《 中 国统计年鉴 》 。明残差存在
一

阶 自 相关 。 故采用广义差分法重新对

资本存量 的估算 方法 采用永续盘存法 ， 需要（ 2 ）式进行估计 ，估计结果如下 ：

3 5

基期资本存量 、投资额 、投 资价格 指数和折 旧 率 。ｌｎ
（Ｙ，

／Ｈ
，
）
＝
—

2 5 1 ． 1 9 ＋ 0 ．
5 2 ｌｎ（Ｋ

，
／Ｈｔ

） ＋ＡＲ （ｌ）

本文 以 1 9 7 8 年为基期 ，故根据 1 9 7 8 年资本存量 、（

一

 0 ． 0 0 2 ）（ 3
．
 2 ）

＂＊

（ 2 3
．

1 ）

＊＂

折 旧率 、各年名 义 固定 资产形 成总额 和 固定资产及
2

＝
0 ． 9 9

形成总额指数 （ 1 9 7 Ｓ
＝

 1 0 0 ） 即 可计算得到各年 资由上述估计结 果 可得 资本 的 产 出 弹性 为

本 存 量 。 基 期 1 9 7 8 年 的 资 本存 量 数 据 来 自 0 ． 5 2
，附加人力 资本 的劳动 的产 出 弹性 ＾ 为 0 ． 4 8 。

Ｈ ｓｕｅｈ＆ ？Ｌｉ （ 1 9 9 9 ） 。 折 旧 率选取 5 ％
， 与 王小鲁将上述结果代入 （ 3 ）式 即可计算得到 ＴＦＰ 增长率及

和樊纲 （ 2 0 0 0 ） 等研究相
一致 。 1 9 7 9 

—

 1 9 9 0 年 固其对经济增长的贡献率。

定资本形成 总 额和 固 定资 本 形成 总 额指 数来 自表 1 给出 了 1 9 7 9 
—

 2 0 1 4 年的 中 国增 长核算

《 中 国 国 内 生 产 总 值核算
——历史 资料 ：

1 9 5 2 
—

情况 。 表 1 的计算结果表 明 ， 资本积 累是 中 国 经

2 0 0 4 》 ，
1 ＂ 1

一

2 0 1 3 年来 自 2 0 1 4 年 《 中 国 统计年济增长长期 以来 的 主要推 动 力 。 从增 长率来看 ，

鉴 》 。
2 0 1 4 年资本存量根据 2 0 1 3 年资本存量 、 国资本存 量 的 增 长率远 快于 劳 动 力 、 人力 资 本 和

家统计局公布 的 2 0 1 4 年 固定 资产 实 际增 长率 和ＴＦＰ 的增长率 。 在总时间段 1 9 7 9 

—

 2 0 1 4 年 间 ，资

折旧率计算得到 。本增长率高 达 1 2 ． 2 4 ％ ，
不 仅远 高 于其 他 三个要

劳动力数量参照 已有 文献的 做法采用历年从素的增 长速度 ， 而且高 于 ＧＤＰ 增长率 。 从 贡献率

业人员数 。
1 9 7 8 

—

 1 9 9 0 年 的从业人员 数据沿用王来 看 ， 资 本 对 经 济 增 长 的 年 均 贡 献 率 达 到

小鲁和樊纲 （ 2 0 0 0 ） 的处 理方法 ，
1 9 9 0 

—

 2 0 1 3 年数 6 8 ． 8 ％ ，高于附加人力资本 的 劳动和 ＴＦＰ 的 贡献

据来 自 2 0 1 4 年 《 中 国 统计年 鉴 》 。
2 0 1 4 年从业人率之和 。 2 0 0 8 年金融危机之后 ， 在政府

‘‘

四 万亿
＂

员数根据 2 0 1 3 年末从业人员数 、 国家统计局公布投资计划以及其他
一

系列 扩大 内需 的剌激措施 的

的 2 0 1 4 年城镇新增就业人数以及作者估算 的农村影响 下 ，资本 的 增长率 和贡献率更是达 到 了历 史

新增就业人数计算得 到 。 农村新增就业人数 的 估新高 。
2 0 0 8 

—

 2 0 1 1 年 间 资本 年平 均增长率达 到
—

1 4—
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了 1 8 ． 6 2 ％
， 对 经 济 增 长 的 贡 献率高 达 1 0 1 ％ 。于投资刺激计划 的 后续影 响 ， 其增长 率和贡献率

2 0 1 2
－

2 0 1 4 年间 资本增长率虽然有所放缓 ，但 由依然处于较高水平 。

表 1 1 9 7 9 

—

 2 0 1 4 年 中 国 增长核 算 （单位
￣￣

总时间段

￣￣

子时 间段
指标变量  

1 9 7 9
－

2 0 1 4 1 9 7 9
－

1 9 8 9 1 9 9 0
－

1 9 9 9 2 0 0 0
－

2 0 0 7 2 0 0 8
—

2 0 1 1 2 0 1 2 

—

 2 0 1 4

年均增长率ＧＤＰ 9 ． 7 3 9 ． 5 4 1 0
． 0 0 1 0 ． 5 1 9 ． 6 5 7 ． 5 8

ｎ 1 2 ． 2 4 8 ． 2 9 1 1 ． 0 6 1 4 ． 2 2 1 8 ．  6 2 1 6 ．  9 4

资本
（ 6 8 ． 8

） （ 4 8 ． 6 ）（ 6 2 ． 2 ）（ 7 0
． 8 ） （ 1 0 1 ．

0 6 ）（ 1 1 6 ． 8 8 ）

年均增长率

（贡献率 ）

1 ． 6 5 3 ．
 5 2 1 ． 3 1 0 ． 6 7 0

． 3 6 0 ．  3 0

劳劫 力
（ 9 ． 3 ）（ 1 9 ． 7 ）（ 7 ． 7 ）（ 3 ．

 3 ） （ 1 ．
 8 0 ） （ 1 ．  8 7 ）

．
1 ． 6 4 3 ． 2 9 0

． 8 3 0
． 8 3 1 ． 4 5 0 ． 7 3

‘

．入力资本（ 9 ． 9 ）（ 2 0
．

6 ）（ 5 ． 4 ）（ 4 ． 2 ） （ 7 ． 0 6 ） （ 4 ．  5 9 ）

年均增长率


（贡献率 ）＾
 1 ． 7 3 1 ． 9 0 3 ． 1 9 2 ． 3 5

—

0 ． 9 6
—

1 ． 7 7

（ 1 1 ． 8 ）（ 1 0
． 4 ） （ 2 4 ． 6 ）（ 2 1 ．  7 ）

 （

—

 9 ． 9 5 ）
（

－

2 3
．

 3 6 ）

（
二

）
潜在经济增长率估算结果 ：

1 9 7 9 

—

 2 0 1 4 年相 比之下 ，
2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年 间中 国现实经济增长

表 2 给 出 了 1 9 7 9 

—

 2 0 1 4 年间 的 中 国潜在经济率下降幅度则大得多 。

？
2 0 1 2 

—

 2 0 Ｕ 年间 的 平均经

增长率 。 计算结果表 明 ，
1 9 7 9 

—

 2 0 1 4 年间的 潜在增济增长率由 2 0 0 0 

—

 2 0 0 7 年的 1 0 ．
 5 ％和 2 0 0 8 

—

 2 0 1 1

长率经历 了
一

个先上升后下降的过程 。 1 9 7 9 

—

 2 0 1 1年的 9 ．
 7 ％大幅下滑至 7

．
 6 ％ 的 低位 ， 降幅分别达

年期间 ，潜在经济增 长率保持逐步上升 的态势 ， 由 2 ． 9 和 2 ． 1 个百分点 。 这主要是因为拉动 中 国经济

1 9 7 9
－

 1 9 9 9 年的 9 ．
7 ％ 上 升到 2 0 0 0 

—

 2 0 0 7 年 的增长的三驾 马车 中最关键的 投资和 出 口 出 现疲软 。

9 ． 9 ％ ，
2 0 0 8 

—

 2 0 1 1 年又进一步上升至 1 0 ． 8 ％ 。 此投资方面 ，
2 0 0 8 

—

 2 0 1 1 年全社会 固定资产投资年平

后 ，潜在经济增长率 出现 回落 ，
2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年 间潜均增长率为 2 2
． 9 ％ ，其 中 2 0 0 9 年增长率高达 3 0 ％ 。

在经济增长率 已降至 9 ． 3 7 ％ 的低位 。 2 0 1 2 年和 2 0 1 3 年全社会固定资产投资增长率分别

本文尤其关注 2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年的潜在经济增长降至 2 0 ． 3 ％ 和 1 9 ． 1 ％ ，
2 0 1 4 年 又 进 一 步 下 滑至

率 。 表 2 显示 ，
2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年潜在 经济增长率与还＾“＾ 出 口方面 ， 2 0 0 0 

—

 2 0 0 7 年期间 中 国 出 口增

2 0 0 0
－

2 0 0 7 年和 2 0 0 8 

—

 2 0 1 1 年相 比均 出 现了下滑长率高达 2 4 ．
 8 ％ ， 受金融危机 的 影响 2 0 0 8 

—

 2 0 1 1

但下降幅度有限 ，降幅分别为 0 ． 5 和 1
．

4 个百分点 。年出 口增长率大幅 回 落至 8 ． 7 ％ ，
2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年 出

潜在增长率下降较为缓慢的直接原因是影响潜在增口 增 长 率进
一

步 回落 ， 2 0 1 4 年 出 口 增 长率仅 为

长率的 因素如资本存量 、劳动 和人力资本在短期 内 4 ． 9％ 。 出 口疲软除了 中 国经济体量十分庞大这一

都不会迅速下降 。 首先 ， 资本是存量而投资 只是流因素之外 ， 另
一重要原因是全球性经济增长趋缓 ，缺

量
， 即使投资 增长率从金 融危机 前 的 2 4 ％ 下 降到乏熊彼特理论所说 的推动长波经济 增长 的主导力

2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年的 1 8 ％ ，也不会导致中 国庞大的资本量——科技革命 。

？

存量出现增长率 的大 幅下降 。 其次 ，在人 口老龄化综上所述 ，虽然潜在经济增长率的确 出 现了放

的影响下中 国劳动力数量从 2 0
．

1 2 年开始步入下降缓 ，但下降幅度有 限 ， 而现实经 济增长率则 出现 了

通道 ，但是 2 0 1 2 年 、 2 0 1 3 年和 2 0 1 4 年分别 仅减少大幅下降 ，其幅度大于潜在 经济增长率 。 经计算 ，

了 3 4 5 万人 、 2 4 4 万人和 3 7 1 万人 ， 与 9 ．
1 5 亿的 劳 2 0 1 2 

—

2 0 1 4 年产出缺 口 已达到一 1 ． 8 个百分点 ， 因

动力总量相 比微不足道 。 第三 ，人均受教育年 限的此 2 0 1 2 年至今的经济增长放 缓主要还是 由 总需求

不断延长表明 中 国的人力资本存量是在逐年提高而不足的周期性因素引起的 。

不是下降 。

—

1 5—



表 2 1 9 7 9 

—

2 0 2 0 年 中 国 潜在 ＧＤＰ 增长 率的 估算与预 测 （单位
：
％ ）

｜｜ 2 0 1 5
－

2 0 2 0

1 9 7 9

－

1 9 8 9 1 9 9 0
－

1 9 9 9 2 0 0 0
—

2 0 0 7 2 0 0 8
—

2 0 1 1 2 0 1 2
－

2 0 1 4
1



！



基准悲观乐观

潜在ＧＤＰ 9 ． 6 7 9 ． 7 4 9 ． 8 7 1 0 ． 8 2 9
．

3 7 6 ． 3 1 5
． 4 7 7 ． 8 ？

资本 8 ． 2 9 1 1 ． 0 6 1 4 ． 2 2 1 8 ． 6 2 1 6
．

9 4 9 ． 6 1 8 ． 4 2 1 0
．

6 1

潜在劳动力 3 ． 4 5 1 ， 4 2 0 ．

6 5 0 ． 4 0 0 ． 3 5
—

0
．

0 8
—

0 ． 1 0—

 0 ．
 0 8

人力资本 2 ． 7 4 0 ， 9 5 0 ． 8 1 0
． 9 8 0 ． 9 9 0

－  6 6 0 ．

 6 6 0 ． 8 9

ＴＦＰ 2 ．

 3 8 2 ． 8 2 1
． 7 3 0 ．

4 2—

0 ． 1 3 1
．

 0 1 0 ． 7 9 1 ．
 9 3

（
三

）潜在经济増长率的预测结果 ：
2 0 1 5

—

2 0 2 0 年货膨胀 ，但 由 于中 国面临着潜在通胀风险 ， 因此需谨

表 2 还预测 了 2 0 1 5 

—

 2 0 2 0 年间的 中国潜在经济慎使用货币政策来治理当前经济下行状况 ； 中长期

增长率 。 预测结果表明 ，
2 0 1 5 

—

 2 0 2 0 年间潜在经济增内 ， 由于潜在经济增长率将进
一

步放缓 ，现实经济增

长率将 出现显著下滑 。 在没有出现重大经济波动的长率也将不可避免地下降 ， 因此不应持续使用宽松

基准情形下 ，
2 0 1 5 

—

 2 0 2 0 年的潜在经济增长率将大货币 政策来应对经济增长率的下滑 。

幅降至 6 ． 3 ％ ，这分别 比 2 0 0 8 

—

 2 0 1 1 年和 2 0 1 2
—

 （

—

） 当前货币政策定位

2 0 1 4 年的潜在增长率下降了 4 ． 5 和 3 ．
1 个百分点 。 2 0 0 8 年金融危机爆发以来 中 国 为剌激经济增

即使在乐观情形下 ，潜在经济增长率也将 比 2 0 0 8 

—

长采取了高货币投放式 的货币政策 ，货 币供应量因

2 0 1 1 年和 2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年下降 3 个和 1
．

5 个百分点而 出现 了快速上涨 。
2 0 0 8 

—

 2 0 1 3 年 间 年均 Ｍ 2 增

至 7 ． 9 ％ ，而在 悲观情 形下更是将 降低 5
．

4 和 3 ． 9长率达到 了 1 8 ． 5 ％ ， 比 2 0 0 0 

—

 2 0 0 7 年 间 1 6 ． 4 ％的

个百分点至 5 ． 4 7 ％ 。

？
增长率水平高 出 了 约 2 个百分点 。 货 币大量投放

究其原因 ，支撑中国过去 3 0 多年高增长的几大的结果是中 国 Ｍ 2 与 ＧＤＰ 之 比迅速 由 2 0 0 8 年的

动 力 源 泉 均 不 同 程 度 地减 弱 （ 陈彦 斌 、 姚 一 旻 ， 1 5 3 ％上升至 2 0 1 3 年的 1 9 5 ％ ，不仅超过 了美 国和

2 0 1 2 ） 。 首先 ， 由 于官员考核不再以 ＧＤＰ 论英雄 ，再ＯＥＣＤ 等发达 国家 ，也大大高于巴 西和 印度等新兴

加上十八大 以来反腐败持续推进 ， 以 往地方官员 推经济体 。 即使是 自 2 0 0 8 年 以来实施了三次大规模

动经济增长 的强大激励 明显减弱 。 其次 ，人 口 老龄量化宽松货 币政策 的美国 ， 其年均 Ｍ 2 增长率也仅

化正在快速推进 ，劳动力数量将继续减少 ，人 口红利为 6 ． 8 ％
，

2 0 1 3 年 末 Ｍ 2 与 ＧＤＰ 之 比 更 是仅为

不复存在 。 第三 ，新的改革都是硬骨＜ ，故推进较为 6 6 ％ 。

困难 ，长期才有改革 红利而短期 内甚 至可能是负红有观点认为货 币数量论 已经过时 ，货币增长率

利 ，体制改革红利大不如前 。 第四 ， 目前的 中 国不同与通货膨胀间 已不存在稳定关系 ， 因 此应对 当前经

于 1 9印 年的 中国 ，
2 0 1 4 年中 国人均 ＧＤＰ 超过 7 0 0 0济增长率下滑的货币 政策可以更为宽松 ， 而不必担

美元而 1 9 7 8 年才 1 5 5 美元 ，因此亚 当 ？ 斯密所说的心通胀风险 。 本文认为 引起中 国货币数量论失效的
“

从低收入迈向高收入的 自 然增长过程
”

中 的追赶效因素是短期因素 ，
未来 中长期 中这些 因素 的消 失将

应大幅减弱 。 还有一个非常重要 的原 因是 ，美 国主会引 发通胀风险 。
2 0 0 8 年以来 ，持续扩张的房地产

导的低成本能源革命和以大数据 、物联网 、 云计算等和地方投融资平台 吸收了 大量 的流动性 ，降低 了货

为标志的第三次信息化浪潮有可能推动美国未来几币流通速度 ，所 以过剩 的流动性暂时还没有引 发高

年进入新繁荣周期 ，但是 由 于美 国很 可能要加大知通胀 ，但是房地产和地方投融资平 台 的扩张是不可

识产权保护 力度 ，

￥
中 国未必会充分享受 到新 一轮持续 的 ，

一

旦发生逆转 ，大量流动性将被释放 ， 从而

技术进步带来的好处 。引发通胀风险 。 就房地产而言 ，美 国 、 日 本和东南亚

ｍＴ
．
＿．

 0 ＃国家房地产泡沫破裂的 历史经验 已表 明 ，房地产市
四 、政策含义

场的快速扩张 、房地产价格 的上涨不可持续 。 尽管

上述定量测算的政策含义可以归纳为短期和中中 国房地产并不会像上述 国家一样彻底崩溃 ， 但是

长期两点 ：短期 内 ，经济增长的周期性放缓抑制 了通随着经济增长的放缓 以及人 口老龄化 的到来 ，房地
—
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产市场将进人周期性调整 ， 以更为平稳的方式发展 。长短定义 ，只 要价格得到充分调整就可以称为长期 。

就地方债务而言 ，地方债务 由 于需要用地方政府收按照这一逻辑 ， 延续 2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年 的增长率下滑

入进行偿还 ，其规模本身就受到 了
一定约束 。 而随期 ，未来五至十年可 以认定为长期 。 结合 目 前状况

着偿债高峰 的到来 ，地方政府债务进
一步扩张的 空和对未来的 预测可以看 出 ，

2 0 1 5 

—

 2 0 2 0 年 间的 现实

间更趋减小 。 财政部数据显示 2 0 1 4 年需要偿还的经济增 长 率将 随潜 在 经 济 增 长 率下 滑 至 6 ． 3 ％

负有有 偿责 任 的 债务 占 债 务 总余额 的 比 重 高达左右 。

2 2 ％ ，
这意味着 2 0 1 4 年地方政府的偿债规模可能达需要注意的是 ，西方经济学教科书 中在凯恩斯

到 2 ． 3 8 万亿元左右 ， 而 2 0 1 3 年地方政府财政收人理论框架下提出 的扩张性货币政策是针对经济增长

总额仅为 6
．
9 万亿元 更重要的是 ，在房地产市场的周期性下滑的 。 然而未来中 国经济增长率主要是

低迷 的情况下地方政府此前偿债所高度依赖的土地随潜在增长率的下降而下降 ， 故教科书 中所述 的
一

出让金将会大量减少 ，从而加重地方政府偿债压力定 时期 内使用扩张性货币政策应对萧条的标准结论

并进一步制约地方债务规模 的扩张 。对 当前 中 国经济而言是失效 的 。 因此 ， 中长期 内 由

通过更 为细致的数据对 比可以发现 ，虽然经济于潜在经济增长率将进
一

步放缓 ， 现实经济增长率

增长的周期性放缓等负 向 冲击在一定程度上抑制 了也将不可避免地下降 ，故不应持续使用宽松货币 政

通货膨胀 ，甚至使经济具有陷人通缩的趋势 ，但潜在策来应对经济增长率 的下滑 。

通胀压力实际上并不小 ， 因 此应谨慎使用货 币政策从中长期视角 来看 ，应对当前与未来经济增长

来应对当前经济增长率 的下 滑 。 2 0 1 0 年第 1 季度放缓主要有两条对策 。 第一 ，落实
“

积极财政政策与

至 2 0 1 4 年第 4 季度 ， 中 国 经济增长率 已 由 1 2 ． 1 ％稳健货 币政策
”

的政策组合 ，财政政策的
“

积极
”

重在

下滑至 7 ． 3 ％ ，而 ＰＰ Ｉ 则 由 5 ． 3 ％下滑至一 2 ． 7 ％ ，均减税而非重走扩大政府投资的老路 ，货币政策的
“

稳

出现 了大幅的下降 ，其中 ＰＰ Ｉ 已连续 3 4 个月 为负 。 健
”

重在保持定力而非名 为稳健实为扩张 的 冲动 。

并且 ，
2 0 1 4 年大宗商品价格指数和原油价格也大 幅这样的政策组合虽然不能根治但可以有效缓解增长

下跌 。 然而 ， 在多种 因素拉低物价水平 的情 况下 ，率下滑 问题 。 短期 中 ， 以减税 为核心 的积极财政政

ＣＰ Ｉ 依然保持在 2 ％ 的水平 ， 仅 由 2 0 1 0 年的 3 ． 3 ％策有助于稳增长 ，而稳健货币政策有助于控通胀 ，两

下滑至 2 0 Ｕ 年的 2
．

0 ％ 。 相 比之下 ，历史上经济增者 的协调配合不但可 以缓解经济下行压力 ，还可 以

长率从 1 9 9 5 年 的 1 0 ． 9 ％ 下降至 1 9 9 9 年 的 7 ． 6 ％稳定利率以刺激投资 。 此外 ，
以减税为核心 的积极

时 ， ＣＰ Ｉ 迅速由 1 7 ． 1 ％ 的高位降至
一

 1 ． 4 ％ ， 经济直财政政策虽然是短期政策 ， 但长期 中可 以降低总供

接 陷人通缩 。 这表明 当前确实存在潜在的通货膨胀给 曲线从而可 以进
一

步缓解经济下行压力 。 第二 ，

压力 。 此外 ，尽管 2 0 1 4 年 ＣＰＩ 仅为 2 ． 0 ％ ， 但食 品积极推进改革和培育创新能力 ， 释放改革红利和技

类居 民消费价格指数仍然达到 了  3 ． 1 ％ 。 当前 中 国术进步红利 ， 虽然两者都是硬骨头 ，但这才是推动 中

居民的恩格尔系 数还较高 而且贫富差距十分悬殊 ，国长期经济增长的根本动力 。

因此从居 民特别是低收入人群的角度来看 ， 3 ． 1 ％的^

食 品类居民 消费价格指数也意味着通货膨胀压力并

不小 。

？本文使 用 附加 人力 资 本 的 增 长核 算模型 对

，

（
二

）未来货币政策定位 1 9 7 9 

—

 2 0 1 4 年中 国经济增长进行了 核算 ，并在此基

随着未来潜在经济增长率的进
一步下滑 ， 中长础上估算 了Ｉ 9 7 9 

—

 2 0 2 0 年 中 国潜在经济增长率 。

期 内现实增长率也会继续放缓 。 潜在增长率的估算本文主要结论有 以下两点 ：

方法虽然有多种 ，但无论哪种算法计算出 的潜在增第
一

，预测结果表明 2 0 1 2 

—

 2 0 1 4 年间 中 国潜在

长率都是穿过现实增长率的
一条光滑 曲线 。 因此 ，经济增长率为 9 ． 4 ％而现实经济增长率仅为 7 ． 6 ％ ，

短期内现实经济增长率可能会偏离潜在增长率 ，表产 出缺 口达 一

 1 ． 8 个百分点 ，故 当前经济增 长放缓

现为经济过热或经济萧条 ，但在长期 中将与潜在增主要还是由 总需求不足的周期性因素引起的 。 尽管

长率一致 。 经济学 中所说的长期并没有严格的时间经济增长的周期性放缓等负 向冲击在
一定程度上抑

—
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制 了通货膨胀 ，甚至使经济具有陷人通缩 的可能性 ，⑧Ｍ ｌ 3 年中 国城镇居 民恩格尔 系数为 3 5 ％ ， 农村居 民 恩 格

但必须注意到潜在通胀压力并 不小 ， 因此仍应谨慎尔系数为 3 7 ． 7 ％ 。

使用货币政策来应对当前经济增长率的下滑 。＃考文献 ：

第二 ，未来 中长期 内现实经济增长率将随潜在陈彦斌 姚一旻 ’
2 0 1 0

： 《 中 国 经 济增 长 的 源 泉 ： 1 9 7 8
—

 2 0 0 ？

经济增长率 的下降而下降 ，预计 2 0 1 5 

—

 2 0 2 0 年间经
年 》 ’ 《经 济理论与经济管理 》第 5 期 。

济增长率将降至 6 ． 3 ％ 。 中长期 内 ， 宽松货 币 政策
随斌 姚

－

受 ’跳 《 中 国经济賴腿隨 目 、挑战 与对

除了进一步制造通货膨胀外并不能拉高潜在经＿
ｌ ｑ 7 ｑ郭庆 旺 贾俊雪 ， 2 0 0 5

：
《 中 国 全要素 生 产率 的估算 ：

1 9 7 9 

—

，

 2 0 0 4 》
，《经济研究 》第 6 期 。

应在
“

积极财政政策与稳健货币政策
”

的政策组合下 贺力平 樊纲 胡嘉妮 ，
2 0 0 8

：
《消费者价格指 数与生产者价格

通过进
一

步推进经济体制改革的方式来应对未来经指数 ： 谁带动谁 ？ 》 ， 《经济研究 》第 1 1 期 。

济增长的下滑 。刘丹鹤 唐诗磊 李杜 ，
2 0 0 9

： 《技术进步 与 中 国经济增长 质量

注
：


？

分析 （ 1 9 7 8
—

2 0 0 7 ） 》 ， 《经济 问题 》第 3 期 。

①括号中 的数字为 ｔ 值 。
＊

、
＊ ＊和 ＊＊ ＊分别表示在 1 0 ％ 、

5 ％王小鲁 樊纲 ，

2 0 0 0 ： 《 中 国 经济 增长 的可 持续性 》
，
经济科 学

和 1 ％水平上显著 。
出版社 。

②文中所说的现实增长 （ ａｃｔｕａｌ ｇｒｏｗ ｔｈ ） 是现实 中所观察到张延群 娄峰 ， 2 0 0 9

：
《 中 国经济 中长期增长 潜力分析与预测 －

的经济增长率 ，这是与潜在增长相对应的概念 。 而 实际增 2 0 0 8 

—

 2 0 2 0 年 》 ， 《数量经济技术经济研究 》第 1 2 期 。

长 （ ｒ ｅａｌ ｇｒｏｗｔｈ ） 是与名义增长相对应 的 。 为避免混淆 ， 文中 国人 民银行 营业管理部课题组 ，
2 0 1 1 ： 《基于生产 函数法的

中 采用现实增长的说法 。潜在产 出 估计 、产 出 缺 口 及 与 通货膨胀 的关 系 ＝

1 9 7 8 
—

③投 资增长率下滑主要有三个方面 的原因 ，

一是房地 产投资 2 0 0 9 》 ， 《金融研究 》第 3 期 。

的 周期 性调整与持续低迷大 幅拉低 了全社会 固定资产投Ｅ ｉｃｈｅｎ
ｇｒ

ｅｅｎ
， Ｒ，Ｄ．

Ｐ ａｒｋ＆ＫＳｈｉ
ｎ （ 2 0 1 1 ） ，

＂

Ｗｈｅｎ ｆａｓ ｔ
ｇ

ｒｏｗ
－

资增长率 ，二是金融资源错配 、劳动力成本提高 、产 能过剩 ｉｎ
ｇ

ｅｃｏｎｏｍ
ｉ
ｅｓｓｌ

ｏｗｄｏｗｎ
：
Ｉｎｔｅｒｎａｔ ｉ

ｏｎａ ｌｅｖｉｄｅｎｃｅａｎｄｉｍｐｌ ｉ
ｃａ

－

和资源环境压力加剧等深层次因 素导致制造业投 资增长ｔ ｉｏｎｓ ｆｏ ｒＣｈｉｎａ
＂

，ＮＢＥＲＷｏ ｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ ． 1 6 9 1 9 ．

率 出 现趋势性放缓 ，三是在地方债务高企 、融资成本上升 、Ｈ ｓｕｅｈ ， Ｔ
．Ｔ．＆Ｑ ．Ｌ ｉ （ 1 9 9 9 ） ，Ｃｈ ｉｎａ

＇

ｓＮａ ｔｉｏｎａ ｌＩｎｃ ｏｍｅ
，

地方政府考核体系 转变等多重 因 素 的影晌下地方政府投Ｂｏ ｕ ｌｄ ｅｒ
：Ｗ ｅｓ ｔｙ

ｉ
ｅｗ Ｐｒｅｓｓ ．

资冲动正在扭转 。Ｋｕ
ｉ
ｊ
ｓ

， Ｌ．（ 2 0 0 5 ），
＂

Ｉｎｖｅｓ ｔｍｅｎｔ ａｎｄｓａｖｉｎｇ ｉｎＣｈｉｎａ
”

， Ｗｏｒｌｄ

④ 目 前 ，
以 ＩＴ 技术和互 联 网技术为代表的第 三次科技革命ＢａｎｋＣｈ ｉｎａＯ ｆｆｉｃ ｅＲｅ ｓ ｅａｒｃｈＷｏｒｋｉｎ

ｇＰａ
ｐ
ｅｒＮｏ． 1 ．

已 经逐渐结束 ， 而新的科技革命尚未 出现 ， 不管是低 碳技Ｌｅｅ
， Ｊ ．＆Ｋ．Ｈｏｎｇ （ 2 0 1 0 ） ，

＂
Ｅｃｏｎｏｍ ｉ ｃ

ｇ
ｒｏｗ ｔｈｉｎＡｓ ｉａ

：
Ｄｅ

－

术 、 3Ｄ 打印机技术还是机器人技 术都还没有形 成新一轮ｔｅｒｍ
ｉ
ｎａｎｔｓａｎｄｐ

ｒｏ ｓ
ｐ
ｅｃ ｔｓ

“

，Ａｓ ｉａｎＤｅｖ ｅ ｌｏｐｍｅｎｔＢａｎｋ

科技革命 。
＂

Ｗｏ ｒｋ ｉｎｇ
Ｐａ

ｐ
ｅｒ Ｓｅｒｉ ｅｓＮｏ

．  2 2 0
．

⑤巳有研究对未来 5？ 6 年中 国 经济增长 的预测区间为 5 ％？Ｍａｄｄｉｓｏｎ
， Ａ．（ 2 0 0 7 ） ，Ｃｏｎｔｏｕｒｓ ｏｆ

ｔｈｅＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｙ

： 1 

—

 2 0 3 0

7 ％ ，本文的预测结果在该预测 区间之 内 。 其 中较为乐 观的ＡＤ．ＯｘｆｏｒｄＵｎ
ｉｖｅｒｓ ｉ

ｔ
ｙＰｒｅｓ ｓ．

有 ： 世界银行 （ 2 0 1 2 ） 预计 2 0 1 6 

—

 2 0 2 0 年中 国经济增 长率Ｐｅ ｒｋｉ ｎｓ
， Ｄ．Ｈ ．Ｅ． Ｒａｗｓｋ ｉ （ 2 0 0 8 ） ，

＂

Ｆｏｒ ｅｃａｓ ｔ ｉｎｇＣｈｉ
ｎａ

＇

ｓｅｃｏ
－

将 达到 7 ％ ，
Ｅｉｃｈｅｎｇ ｒｅｅｎｅ ｔａ

ｌ （ 2 0 1 1 〉预计
2 0 1 1 

—

 2 0 2 0
年ｎｏｍｉ ｃ

ｇｒｏｗｔｈｔｏ 2 0 2 5
”

， ｉ
ｎ ：Ｌ． Ｂｒａｎｄｔ＆Ｔ． Ｇ＿ Ｒａｗ ｓｋｉ （ ｅｄｓ） ，

年均增 长率约在 6 ． 1 ％ ？ 7 ％ 之 间 ， 张延群 、 娄峰 （ 2 0 0 9 ） 预Ｃｈ ｉｎａ
＇

ｓ
Ｇｒｅａ ｔＥｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａ ｔｉｏｎ ， Ｃａｍｂｒｉｄｇ

ｅＵｎｉｖｅｒ
－

计 2 0 1 6 
—

 2 0 2 0 年 间 经 济 增 长 率 将 达 到 6 ． 7 ％ ， Ｋｕｉ

ｊ
ｓｓ ｉｔ

ｙ
Ｐｒ ｅｓｓ ．

（ 2 0 0 5 ）对 2 0 1 6 

—

 2 0 2 0 年 间 的预测值 为 7 ％ 。 较为 悲观的ＴｈｅＷｏ ｒｌｄＢａｎｋ （ 2 0 1 2 ）
，
Ｃｈ ｉｎａ 2 0 3 0 ：Ｂｕ ｉｌｄｉｎｇａＭｏｄｅｍ

，

有 ：
Ｐｅｒｋｉｎｓ＆ ■Ｒａｗｓｋ （ 2 0 0 8 ）对

2 0 1 6 

—

 2 0 2 5 年 的预测值为Ｈａｒｍｏｎ ｉｏｚｗ
，
ａｎｄＣｒｅａｔｉｖｅＨ ｉｇｈ

－

Ｉｎｃ ｏｍｅＳｏｃ ｉｅｔｙ ，Ｗａｓｈｉｎｇ
－

5 ＾ｏ

？

7 ％ ，
Ｗ ｉ

ｌ
ｓｏｎＳ ｔｕｐｎｙｓｋａ（ 2 0 0 7 ） 对

2 0 1 5 

—

2 0 2 0 年的ｔｏｎ
， ＤＣ ：Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ．

预计则仅为 5 ． 4 ％ 。Ｗｉ
ｌ
ｓｏｎ

，
Ｄ

．Ａ
．Ｓｔｕｐｎｙｔｓｋａ（  2 0 0 7 ） ，

“
ＴｈｅＮ

—

1 1 ：Ｍｏ ｒｅ

⑥美 国 筹建高标准的跨大西洋 自 贸 区 ＴＴＩＰ 和跨太平洋 自ｔｈａｎａｎａｃｒｏｎｙｍ
＂

，Ｇ ｌｏ ｂａ ｌＥｃｏｎｏｍ
ｉ
ｃｓＰａｐｅｒＮｏ

．  1 5 3
，

贸区 ＴＰＰ 的举动就是重要信号 。Ｇｏ ｌｄｍ ａｎＳａｃｈｓＥｃｏｎｏｍｉ ｃＲｅｓｅａｒ ｃｈ
．

⑦资料来 源 ： 中诚信 国际发布的 《 2 0Ｕ 年地方政府信用分析（责任编辑 ：钟培华 ）
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