
 

张斌：既能刺激增长又能避

免后遗症的四类新经济政策 
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文/意见领袖专栏作家 张斌 

 

张斌在 2022•金融四十人年会暨闭门研讨会“金融促进高质量发展：

改革和展望”平行论坛专场一“宏观形势和资本市场”发表主题演讲 

➤ 中国经济当前所处的时代背景有两个，一个是产业引擎的转换，另

一个是购买力引擎的转换。 

产业引擎转换方面，进入二十一世纪第二个十年以后，经济增长的产

业引擎转换到了以服务业为主导的人力资本密集型产业。由于人力资本积

累较难、行业发展标准化程度较低、往往面临更高管制需求等原因，人力

资本密集型产业尤其是服务业的发展面临一定困难。 
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购买力引擎转换方面，在中国债务主导型的金融体系中，购买力主要

来自信贷创造。资本密集型工业部门发展高峰期过去以后，我国企业信贷

下降、居民和政府信贷上升，但这并非个例而是高收入国家类似发展阶段

的普遍现象。 

➤ 当前经济下行压力的来源，一是市场收缩，产业引擎与购买力引擎

同时遇到较大挑战；二是政策支持力度不足，财政政策与货币政策的逆周

期调节力度都较为有限。 

眼下，应考虑以下四方面既能刺激经济增长又避免刺激政策后遗症的

政策举措：一要充分使用利率政策，大幅降息；二要财政保底，尤其要补

贴疫情防控中受损的企业和中低收入群体，要通过财政贴息债券和政策性

金融贷款支持缺少现金流收益的公益类和准公益类基建投资；三要进行监

管政策改革；四要稳住房地产市场，盘活房企沉淀资产，帮助房企温和去

杠杆。 

——张斌 中国金融四十人论坛（CF40）资深研究员 

* 本文为作者在 2022年 4月 10日的2022•金融四十人年会暨闭门研

讨会“金融促进高质量发展：改革和展望”平行论坛专场一“宏观形势和

资本市场”上所做的主题演讲，有删改，文章仅代表作者个人观点。 

提振经济活力需要新经济政策 

当前经济增长遇到很大挑战，现有政策或不足以支持 5.5%的目标经济
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增速，提振经济活力还要出台新政策。 

时代背景 

讨论当前经济面临的问题之前，我想先拉长一些时间，看看中国经济

当前所处的时代背景。拉长一些时间看问题，对认识当前问题以及政策选

择可能都会有些帮助。 

宏观经济的时代背景有两个，一个是产业引擎的转换，另一个是购买

力引擎的转换。 

关于产业引擎的转换，产业引擎未必是生产率最高的部门，未必是生

产率提高最快的部门，但却是满足了最迫切需求、拉着经济往前走的部门。 

比如经济发展初期，纺织品未必是生产率很高的部门，但是对纺织品

的需求很迫切，为了满足全国乃至全世界的纺织品需求，要扩大纺织品生

产，要把纺织品运到全国、全世界，这就催生了机械设备、交通运输、道

路基础设施一系列产业的发展。 

在二十一世纪第一个十年，中国经济增长的产业引擎是资本密集型工

业；进入第二个十年以后，经济增长的产业引擎转换到了以服务业为主导

的人力资本密集型产业，包含科教文娱、医疗健康、商业服务这些产业。

这些产业发展迎合了最迫切的产业升级需求和消费升级需求，对其他产业

也形成了强有力的带动，是经济增长的火车头。从高收入国家类似发展阶

段的经验来看，这种转型是成长中的必然阶段，中国也不例外。 
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人力资本密集型产业，尤其是服务业，发展起来困难重重：一是人力

资本积累很困难；二是行业发展标准化程度低，投资周期长且风险高；三

是服务业往往面临更高的管制需求，管制程度很高，市场竞争不充分。尽

管如此，中国过去十年的人力资本密集型产业整体发展情况还不错，增速

远超过其他产业。 

取得这些发展，除了因为市场需求，有两个很重要的推动力量。一个

是资本市场，尤其是海外资本市场。中国大量新兴产业通过在海外上市获

得企业成长的快速上升期。有大量的风险资本在中国找项目，找到项目以

后在海外或者国内上市，这成为新兴企业成长的主要模式。平时我们生活

中也能看得到的淘宝、京东、美团等都是这个模式。另一个是互联网科技，

互联网科技的力量不仅在于科技本身，还在于借助互联网科技使得很多企

业绕过了监管，在很短时间里面取得了快速增长，比如蚂蚁金融在个人金

融服务、小微企业贷款方面取得了飞速发展。 

关于购买力引擎的转换，中国是债务主导型的金融体系，购买力主要

来自信贷创造。进入二十一世纪第一个十年之前，中国的信贷创造主要来

自于企业。企业创造了信贷，创造了全社会的存款、全社会的购买力。当

然，外需的贡献也很重要。进入二十一世纪第二个十年以后，政府和居民

部门取代企业成为信贷创造的主体。2020 年，我国广义的新增信贷里面，

企业只占 26%（10 年前是 57%），居民占 24%，政府和平台公司占 50%。 

有很多人担心企业不贷款了，都由居民和政府贷款，那是不是很糟糕、



 

 - 6 - 

是不是不利于资源优化配置？资本密集型工业部门发展高峰期过去以后，

企业信贷下降、居民和政府信贷上升并非个例，而是高收入国家类似发展

阶段的普遍现象，德国、法国、日本、韩国都是这样。日本工业化高峰期

的结束发生在上世纪 70 年代初，1970-1990 年期间，日本政府债务/GDP

上升 5.6 倍，家庭债务/GDP 上升 2.6 倍，企业债务/GDP 上升 1.5 倍。中

国过去十年当中，政府和平台债务/GDP 上升 3 倍，家庭债务/GDP 上升

2.05 倍，企业债务/GDP 上升 0.94 倍。 

图 1 工业化高峰期后，政府债务扩张>居民 

债务扩张>企业债务扩张是普遍现象 

 

当前经济下行压力的来源 

一是市场收缩。 
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由前文可知，中国经济要想增长，产业端面临的是从工业到人力资本

密集型服务业的产业引擎转换，需求端面临的是从企业到政府和居民的购

买力引擎转换。这两个转换力量目前同时遇到了大的挑战。 

从产业引擎来看，与互联网科技相关的一些新兴产业被纳入监管范围，

而且未来面临较大的监管政策不确定性。这些举措比较严重地影响了相关

产业投资。中概股和港股的下跌是个示警信号，是对未来中国经济新兴产

业和未来经济增长点的警示信号。 

从购买力引擎来看，居民和平台公司的信贷增长同时遇到问题，问题

背后是房地产行业的发展。房地产行业一手托着住房抵押贷款，一手托着

卖地收入支撑的平台贷款。房地产行业遇到了问题，信贷增长也会遇到问

题，防止信贷坍塌的呼声不是无的放矢。 

二是政策支持力度不足。 

市场自发力量收缩，需要逆周期政策帮助市场度过难关。 

财政政策方面，2022 年公共财政预算支出增速 8.4%，政府基金预算

支出增速 22.3%，合计增速 12.8%。公共预算支出 8.4%实现起来问题不

大，政府基金预算支出增速 22.3%或成问题。政府基金预算支出高度依赖

地方政府卖地收入，今年 1 季度卖地收入比去年同期下降了 6-7 成，全年

或呈负增长，直接影响政府基金预算支出。如果政府基金支出远低于预算

支出增速，今年财政政策的逆周期调节力度较为有限。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40618


