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金融风暴后的中国经济前景


 
中国经济成功地挺过了2007至2009年的全球金融危机，

 但因为欧美经济复苏缓慢，中国不能再依赖出口作为今
 后经济持续增长的动力，必须尽量利用和发展自己庞大
 的国内市场。


 

中国经济在过去30年间的增长，超过80%是来源自有形
 资本（包括厂房建筑、机器设备和基础设施）存量的增
 长，剩余的20%是来源自劳动力投入的增长，总体上并
 没有技术进步。但今后要维持长期可持续的高速增长，
 不能只依赖有形投入，因为有形投入有它的局限性，最
 终必须有技术进步。
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金融风暴后的中国经济前景


 
所以中国经济，无论是在需求面，或是在供给面，都需

 要转变发展方式。


 

第一需要改变的发展方式，是在需求面，就是从出口带
 动转变为内需带动。


 

第二需要改变的发展方式，是在供给面，就是从有形投
 入主导转变为技术进步主导。
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中国对出口的依赖性


 
中国出口占GDP的比例，从1978年的5%开始稳步上升，

 至2006年达到约40%的最高点，然后下降至2009年的
 25%左右。


 

但这比例事实上夸大了出口对中国经济的重要性，因
 为中国出口商品的国内增加值成份是很低的，每一美
 元的出口，平均不到30美分为国内的增加值。
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中国对出口的依赖性


 
如果把最高点的40%出口占GDP比例，乘以30%的国内增

 加值成份，得出12%，这就是中国出口对GDP贡献的极
 上限。


 

没有一个经济体能够承受在短时间内丧失GDP的12%，
 但如果这12%的GDP不增长，甚至下降25%，只要剩下的

 88%的GDP仍然继续增长，这个经济体在整体上还能运
 作良好，中国经济在2009年的骄人表现就提供了实证
 。
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中国经济总需求的增长源头


 
中国经济2010年后的总需求增长，必须依赖于内需而

 非出口。


 

中国主要的可持续总需求源头，除了公共基础设施投
 资与家庭消费外，应包括：自有自住房、城市化、教
 育与医疗、以及节约能源、保护环境、推行绿色经济
 的各种设施。
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中国经济总需求的增长源头


 
公共基础设施投资是由中央与地方政府共同负责策划

 、支持与执行。


 

家庭消费会随着家庭收入增加而增加，但中国的实际
 工资和薪酬水平，受其大量剩余劳动力的制约，只能
 随着总体教育水平的改善和人力资本(包括工作经验)的

 积累逐步提高。


 

家庭收入增加的另一途径是由中国企业向其股东(包括
 政府)发配更多的现金股息。
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自有自住房的发展


 
自有自住房是总需求的一个重要源头，尤其是在内陆省

 份和地区以及对中低收入的家庭而言。自有自住房的建
 设，除了带动对建筑业与建材(钢铁、水泥与玻璃)的需

 求，也会同时激发对其它商品的衍生需求，包括家具、
 家电、窗帘、地毯以及其它家用商品和服务，带动了大
 量中小企业的生产，从而创造更多的就业机会。
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自有自住房的发展


 
两项措施能显著地提高中低收入家庭购买自有自住房的

 负担能力，大量增加对自有自住房的需求。


 

第一，延长贷款偿还期限，推行符合规格的长期（35年
 ）自有自住房抵押贷款，以降低每月需缴清的房贷供款
 。


 

第二，提供固定利率贷款，以排除贷款利率波动对中低
 收入家庭带来的供款困难。这些家庭通常具有相对固定
 的收入流，没有能力承受贷款利率波动的风险。
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自有自住房的发展


 
举例来说，假设购买一所自有自住房需要110万元，而

 首付需要10%的房款(11万元)，那么年利率为3.5%、还
 款期限为35年的99万元贷款，每月需缴清的房贷供款是
 4,091.58元，对于一个每月总收入为1万元的家庭来说，
 只稍高于总收入的40%，是负担得起的。


 

但如果是15年期的贷款，每月房贷供款是7,076.85元，
 为家庭总收入的70%以上，大大超出这个家庭的负担能

 力。
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自有自住房的发展


 
但一般商业银行没有长期固定利率的存款，所以没有能

 力提供长期固定利率的贷款，因为当短期存款利率上升
 时，它们会面临巨大的亏损。


 

要推行长期固定利率贷款，就需要建立一家国家政策性
 银行，例如中国住房贷款银行，来发行长期固定利率的
 债券，并利用其收益从商业银行那里购买符合规格的自
 有自住房长期固定利率抵押贷款。


 

这种贷款应仅限于自有自住房（因此投资者和投机者都
 不合资格），同时也应订有放贷的规格，例如房价不超
 过200万元、住房面积不超过90平方米、建造品质经过

 验证等。
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城市化


 
城市化也是可持续总需求的一个重要源头，但并不是让

 现有城市变得更大、更拥挤，而是在农村地区建立与发
 展新城市。对新旧城市的布局、土地使用、人口密度和
 城市市内交通运输的基础设施，政府需要作统筹规划。


 

城市地区土地应当要求高度密集使用，城市市内交通应
 当是以大运量客运系统(例如地铁)为主，而主要城市间

 的首要交通工具应当是高铁。


 

城市化可以跟自有自住房的发展互相配合，也会带动服
 务业的高速发展。
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技术进步依赖于无形资本的投入


 
技术进步亦称为全要素生产率，也就是不需增加投入而

 能增加产出的能力。


 

技术进步是依赖于无形资本(主要是教育和训练(人力资
 本human capital)与研究与开发(Research & 

Development))的投入。


 

目前正是对所有教育机构——小学、中学和大学——增
 加支持的时机。小学和中学的建筑设施以及人力资源都
 需要升级。
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技术进步依赖于无形资本的投入


 
政府应当推行一项政策，确保中国所有地区的所有学生

 （包括小学生）都能够以低成本或无成本上因特网
 (internet)。这将会显著地降低城市和农村地区教育和

 信息的差距，缩小所谓数字鸿沟。例如，青海与上海的
 学生都能在因特网上得到同样的信息，大企业和小企业
 都可以在因特网平台上公平竞争。
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获美国批准的专利数量和研究与开发（
 R&D）资本存量的关系


 

最近几年，中国也开始大量投资研究与开发(R&D)。中
 国研发经费支出占GDP的比重会在2015年达到2.5%，与
 美国近年平均相若。


 

研发投资对于创新极其重要，研发资本存量(定义为以
 往研发经费支出加总减去每年百分之十的折旧)与获得
 专利数量有直接的关系(见下图)。


 

由于中国过去数年的投资，在美国获得专利数量近年也
 在快速增长，但还远远滞后于其它经济体。而且中国研
 发资本的效率，还有进步的空间。
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获美国批准的专利数量和研究与开发
 （R&D）资本存量的关系

图 8.4: 在美国得到批准的专利数量和研究与开发（R&D）的资本存量
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技术进步依赖于无形资本的投入


 
增加风险投资(venture capital)可以提高研发经费的

 投入，加快创新的速度。风险投资的成功率是不到20% 
，假如中国要鼓励个人或民营企业风险投资，可以考虑

 允许风险投资的亏损从企业或个人所得税前抵扣。


 

从长远来看，中国要成为技术进步大国，需要增加对基
 础研究(basic research)的投入。基础研究是应用研究
 与开发的根源，基础研究不足，科技就很难可持续地长
 期发展，也很很难有突破性的创新。
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技术进步依赖于无形资本的投入


 
中国经济必须改变发展方式，才能可持续地长期高速增

 长。


 

中国要全力开发其庞大的国内市场，扩大内需。


 

中国并要增加无形资本(人力资本和研发)的投入，让技
 术进步逐渐成为经济增长的主要来源。
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