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最近几个星期，关于美国联邦储备委员会退出量化宽松政策的预期占据了新闻头条。

远在半个地球的距离之外，虽不如美国引人注目，但却同样重要的是，世界第二大经

济体中国正在设计其自身的政策调整：首先，逐渐减少财政和货币刺激措施，这些措

施帮助中国避免了经济大萧条，并促进了全球经济增长（但同时也制造了一些脆弱

性）。其次，转变经济增长模式，虽然该模式在过去三十年里实现了令人瞩目的经济	  
增长，但现在却变得不合时宜。	  
	  
上述两个调整如果管理得当，那么中国将能够以可持续的方式继续延续其经济增长奇

迹，并对世界其他地区产生积极影响。	  	  
	  
为何需要进行这些调整？ 	  
	  
在全球金融危机爆发之前的几年里，中国经济的推动力包括国有经济部门的有力改革

所带来的生产率快速提高、对银行体系的大胆清理，以及加入世界贸易组织之后大步

迈入全球贸易体系。这几股力量为投资和出口带动的十年经济增长铺平了道路。	  
	  
现在需要进行类似的大刀阔斧式调整，但这次的重点是消费和服务。在全球金融危机

爆发之后，中国主要依靠宽松的货币政策和准财政政策的组合，经受住了此次危机的

考验。虽然这些政策支撑了经济增长，但同时也留下了一些问题，比如地方政府债务

飙升，以及金融体系过度扩张。这些政策无疑也造成经济结构失衡，导致其越来越依

赖于（效率日益低下的）投资和信贷的不断增加。	  
	  
中国现在所面临的挑战是转变发展模式，从信贷和投资拉动的增长模式转变到更多地

以消费者为基础的可持续发展模式。最新的基金组织对中国经济的评估就如何做到这

一点提出了一些想法。中国新一届领导班子自身也深切地认识到这些挑战，并一再强

调其不愿意通过另一轮刺激措施来支持不可持续的经济增长。外界广泛猜测今年秋季

将会出台新阶段的改革方案，这将使中国能够果断转变其增长模式。	  	  
	  
那么，未来几个月里我们将看到什么？ 	  
	  
中国的经济已经有所放缓，不再是以前的两位数增速，但经济放缓有很好的理由，其

中包括人口结构变化以及追赶世界水平过程中的增速自然下降。诀窍是面对经济放缓，

要保持冷静，避免支持经济过度增长，同时准备好应对就业形势显著恶化。	  	  
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因此，在短期内，中国应开始控制信贷增长（如上个月银行间市场所表明的）。具体

而言，根据最近的官方声明，应当通过加强监管和监督，遏制经由金融体系中监管不

严格的部门开展信贷流动（以及信贷流向已经产能过剩和过度杠杆化的部门）。与此

同时，通过地方政府提供的准财政支持导致地方政府债务上升至 GDP 的 50%左右，应

当稳步退出，以确保未来几年中国一贯稳健的公共财政仍然能够保持强劲。	  	  
	  
当然，鉴于全球经济复苏和国内经济增长势头仍然存在不确定性，合理安排退出将会

是棘手的。但是，如果经济增长过于急剧地放缓，则将有空间迅速调整财政政策，提

供一些有针对性的刺激。然而，这种刺激将与过去几年的刺激有很大的不同，因为它

通过预算（而不是银行和地方政府平台）开展，并主要用于支持住户收入的增加和促

进消费（而不是针对企业部门和投资）。这将有助于推动中国需要进行的调整的第二

个方面，具体见下文讨论。	  
	  
让经济增长造福所有人 	  
	  
中国的政策制定者认识到的另一项主要任务是，需要引导经济走上不同的增长道路，

即更多地以消费者为基础、更具包容性和环境友好型的可持续发展道路。由于投资已

经占到经济活动的一半，出口也不太可能像危机前几年那样繁荣，消费必须成为主要

的增长动力。此外，中国以投资为主导的资本和资源密集型的增长模式带来了一些不

利附带影响，表现在具有破坏性的环境污染和高度的不平等，这令人感到遗憾。	  	  
	  
为了设计这种转变，中国将不得不依靠市场力量和价格信号，以帮助银行和企业在一

个变化了的全球和国内环境中发现新的经济增长引擎。在这方面，改革金融体系和企

业部门将至关重要，要更多地根据市场条件发放贷款，并提供给更多的借款者，使其

能够将钱投资于一些新的行业，包括国内行业（如劳动密集型的服务业和高附加值的

出口行业）。需要仔细斟酌这些改革并安排好改革的顺序，改革取得成果需要一段时

间，但不能仅仅因为改革很复杂而将其搁置。	  	  
	  
与此同时，需要对改革辅以其他措施，以促进消费和增加工人的收入。需要考虑三个

方面：首先，确定更为公平的资源价格、利率和派发国有企业的红利，减少对投资的

激励。其次，提高工资和降低社会保障缴款，增加家庭收入。第三，继续增强社会安

全网和增加养老金和医疗支出，降低预防性储蓄。要实现这几点，还需要转变中央政

府和地方政府之间财政关系的结构，使得社会支出的义务和重要的基础设施需求在不

需要地方政府通过间接的借款和出售土地的情况下就可以满足。	  	  
	  
总之，这些改革有可能会形成一个良性循环，并产生持久的收益。当然，这种转变不

会轻松实现，因为中国的经济规模庞大，且越来越复杂。随着这些措施的到位，转变

还将涉及到接受未来几年里经济增速放缓。但最终的结果将是更强大和更可持续的经

济增长模式，使中国的经济增长成果得到更公平的分享，并使其在未来十年及以后继

续成为全球经济增长的强大引擎。此外，成功转型将降低中国在中期内经济硬着陆，
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继而陷入中等收入陷阱的风险。新一届中国领导人已经宣布了其对改革的承诺。现在

是行动的时候了。	  	  
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