
 

夏斌：我国经济可持续增长

的资金配置问题 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 夏斌 

这个题目要讨论的是什么样的资金配置才能确保国民经济的高质量发

展。 

一个国家的经济发展如同一个企业的发展。企业的发展需要有资金，

有人才，有技术，还要有市场。国民经济的发展也同样，需有供给和需求

的基本平衡。中国经济从长期可持续增长看，在供给方面，一是在多数国

家特别是在发达国家中，有相对较高的国民储蓄率，中国又是 2021 年世

界第一大吸引外资国，说明搞经济建设，中国不缺资金；二是经过 40 多年

改革开放的积累和历练，中国有数量庞大的劳动力资源和人才资源；三是

不断的改革与开放涌现的制度红利和创新潜力。在需求方面，一是以 4 亿

多中等收入群体为主组成的全球数一数二的大国消费市场；二是尽管差距

在缩小，但依然存在的严重的城乡差距与地区差距，决定了进一步扩展我

国的投资需求和消费需求，还存在很大的空间。 
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根据以上几条理由，排除意外因素，若从纯经济逻辑看，在中国未来

一个历史时期内，要保持国民经济可持续稳定增长是完全没有问题的。 

以上从实体经济要素方向的分析。但是，其中如果资金配置问题处理

不好，或者是总体资金配置处理好了，资金结构配置处理不好，即使有较

高的国民储蓄率，有较高的总供给和总需求水平，同样不可能指望国民经

济可以实现可持续的稳定发展。 

为什么？因为我们现在是搞市场经济，搞市场经济的重要特征就是搞

信用经济、借钱经济。2020 年我国全年 GDP 的产出是 101.6 多万亿人民

币。支持 100 多万亿 GDP 产出的全社会资金量有多少？2020 年全社会融

资量高达约285万亿，两者相差1.8倍资金。其中，2020年GDP增长2.3%，
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增加量约 2.34 万亿，资金社会融资量却增加了 34.86 万亿，与上年同比增

长 35.8%（当然去年有疫情的特殊原因）。那么支持百万亿级 GDP 产出的

财政资金用了多少？2020 年一般公共预算支出 24.6 万亿，仅为社会融资

总量约 8%。今年财政赤字 3.2%，地方专项债 3.65 万亿，中央预算内投

资才 0.61 万亿。而且前两项是债，是要偿还的。所以，可以说整个国民经

济建设中大量的投资用款绝大多数是通过金融中介方式筹集的，都是需要

偿还的。其中不用偿还的财政资金是微乎其微。 

所以，经济建设中如果总的投资收益不能覆盖借贷成本，覆盖利息，

甚至低于借贷成本，低于利息，就表现为到期无法偿还利息或者表现为债

务危机，进而引发新的建设资金筹集不到，或者表现为经济活动中断，企

业破产倒闭，经济增长不可持续。即使投资收益从全国总体上，是覆盖了

借贷成本，覆盖了利息，但是在局部、在一些企业不能覆盖，同样会引起

局部债务危机，影响总体的增长。 

2008 年美国金融危机之后的十几年内，我国经济中逐步暴露了一些金

融风险。到 2017 年，十九大报告提出了全党在全面建成小康社会决胜期，

要完成“得到人民认可，经得起历史检验”的三大历史任务时，其中提出

的第一项任务，就是要重点防范金融风险。经过这几年的整顿，我们守住

了在全国不爆发系统性风险的底线，经济基本稳住了。但同时，大家也看

到了，曾经被社会一时热闹报道的金融产品，被一些地方政府极力推崇的

金融产品，纷纷被取缔，或者有的已暴露风险。在风险处置中，有的责任
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人“跑路”、“跳楼”，有的机构输得血淋淋的。整顿中，银行巨额的表

外业务在归表内时，引发了其他中小金融机构的一系列问题；5000 多家

P2P 公司被关闭，巨额债权债务遗留问题迄今仍难以处理；各类金融机构

曾经无序的理财业务正在被统一的大资管法规进行整顿；一些地方 PPP 与

特色小镇的债务遗留问题层出不穷。 

那么，从这几年整顿无序的金融秩序，我们从中能得到什么样的启示？ 

第一，对于社会各界来说，在总体上要认识到，在市场经济中，资金

配置是个动态的市场过程。在经济发展过程中，我们可以制定很理想的长

远发展规划，可以谋略成千上百个巨大的工程规划，但是要明了，这一切

都是需要靠借钱来支撑，来完成。而且特别要注意到，在市场经济、信用

经济条件下，我们可以制定理想的发展规划，但是在现实中，没有也很难

提前几年作出未来若干年、每个季度的资金总量规划和配置规划。因此在

现实经济活动中，搞得不好，就容易发生局部性金融风险或系统性金融风

险。当发生较大的风险后，为了确保社会稳定不发生动荡，其处理结果往

往只能是三种手段选一：一是央行通过相关渠道，多发货币，最终以货币

贬值来解决（输今天的钱）；二是让有些经济主体破产重组，缩减资产，冲

减资本，以抵消过去若干年积累的财富为代价（输昨天的钱）；三是增加新

的负债来掩盖旧的风险，以花后代人的钱为代价（输明天的钱）。但不管是

哪种方式，最终都会影响未来的经济增长。所以我非常赞同中央深化改革

委员会今年 7 月 9 日会议提出的，搞经济建设“绝不能脱离实际硬干，更
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不能为了出政绩不顾条件什么都想干。”搞市场经济就要尊重市场规律，

学习与熟悉市场条件下资金配置的市场动态过程。制定规划，搞大项目建

设，既要考虑必要性，又要充分考虑其可能性。 

第二，当前的国情下，要实现资金有效配置，重点要搞好国企改革。

经过 40 多年的改革开放，在全社会资金已基本实现自由流动的情况下，要

实现有效的资金配置，尤其要强调企业特别是规模巨大的国有企业，其一

切经营性活动必须坚持市场准则。因为与民企“56789”贡献相形见绌的

国企，其占用的全社会信贷资金却达 66%以上。如果国企包括包括地方政

府平台不能坚持市场准则，与此相配合的金融活动就不可能实现资金的有

效配置。就此意义讲，在中国目前，我们要看到金融发展中的问题，更需

要看到国企发展中的问题。要呼吁加快金融改革与创新，更需要呼吁加快

国企改革与创新。可以说，在中国目前，相对于国企改革，金融改革的速

度不是慢了，而是快了。因为金融领域中很多扭曲的现象，其根本原因在

于国企的改革仍没有到位。 

第三，作为第三方金融服务机构，要坚持“穿透管理”的金融创新原

则。避开金融监管现有规定的金融不断创新，是金融市场持续发展，保持

活力的动力。但是要看到，不管金融工具、金融产品设计如何新颖、复杂，

使人看不懂，不管是否经常游走在金融监督规定的边缘，打擦边球，最终

通过新金融工具筹集的资金，金融机构不可能长期“自娱自乐”，最终是

要投资到实体经济，投资到企业去，因此其最终的投资收益是来自于实体
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