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主持人 张平： 

下面我们主要是发布上市公司蓝皮书的一系列

讨论。刘煜辉也是我们主要的执笔人，他也讲到一

些宏观。我们下半段的上市公司，这个受到了社科

文献出版社的支持，也受到了国家金融与发展实验

室的支持，我们在这儿一并发布。下面讲演的人是

钱学宁，给我们讲新旧功能转化，与我的课题也是

一个连接的。 

 

钱学宁： 

很高兴有这个机会发布新旧动能转换与金融结

构变革的这么一个主题词。选择的主题词我们当年

也做过很多的讨论，是选一个什么样的题目呢？新

旧动能转换，这个词记得是刘煜辉创造出来的，去

年的时候，在内参里面创造出来，后来经过中央的

红头文件，进行了转载。这个是我们上市公司蓝皮

书就把它作为一个主题。 

我实际的工作单位是在社科院经济研究所。首

席经济学家论坛，跟刘煜辉我们几个人创办起来

的，现在据说市场上的反映还不错。 

张  平 

国家金融与发展实验室副主任 

中国社科院上市公司研究中心 

主任 

 

钱学宁 

中国首席经济学家论坛 

理事会秘书长 
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我粗略过一下我们这一块整体理论脉络，相关的东西。最想跟大家说的是

什么叫供给侧结构性改革？这个从理论界到我们的官员，还有学术里边的，高

校进行过，特别是媒体经济学家经过了很多的讨论。我觉得大家对这一块有非

常多的误读在里面。最直接可参考的东西认为它是当年（李盾）的供给侧改

革，但是事实上远远不是那么简单，也不是那么回事。 

我们PPT分为四个部分，这个PPT可以讲一天。 

我们先说经济学的任务，宏观经济学的两大命题，一是如何提高潜在增长

率，第二个是如何使实际增长率贴近潜在增长率。刘煜辉点到这个东西。让我

感觉深刻的，把潜在增长率的，我们当年实际增长率，包括潜在增长率的这一

块叫做过热形成的通货膨胀，他这一回拉出一个需求渠口，把它往下拉，实际

的增长率变成了一个凹形的东西，后来形成了他所说的滞胀的理论的源头。宏

观经济学解决的就是这两大命题。大家看市面上的文章，你们就把这个往上

对。 

微观经济学是如何合理进行资源配置，第二个是如何进行有效激励？这是

刚才张平主任，营商环境，企业家精神，对微观方面做的整理归纳，跑不出宏

观和微观的两大命题。 

中央每年创造一个名词，新常态、新时代、供给侧改革、三去一降一补。

这个里边是有很深的经济学的理论逻辑和根源的线路在里面，我们找一下。 

首先我们新常态经济背景三期叠加，这是五年前提出来的东西，我们要转

型怎么转？经济增速到底是什么样的形态？习近平提出新常态的概念，阐述了

经济的背景。 
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供给侧这是一个什么东西？最早我们都学过萨伊的东西，意义不算特别

大。还有就是供给学派，就是丁伯根、蒙代尔，是政策供给和制度供给，不是

产品供给。里根的供给侧革命实践，大家在市面上都听到两个减税，还有很多

的东西在里边。里根跟撒切尔那个时候同时做了一个供给侧的结构性改革。跟

供给学派的东西一脉相承下来，也是制度性的东西。后来经济学对他的评价也

不一，认为里根的供给侧改革并没有对经济带来很大的好处，虽然经济总量提

升比较快，但是政府的债务也走得很快。还是以在政府支出和后面的军备竞赛

这种，像凯恩斯主义的刺激底下所引发的经济增长，跟现在供给侧，我们现在

讲的习近平讲的供给侧改革，也完全不是一回事。 

咱们中国的供给侧结构性改革是什么？刚才刘煜辉是讲到是要素供给，基

于增长理论上面的这三个，AKL的东西，全要素生产率，技术进步，还有一些制

度性的安排。核心就是有效资本的形成跟人力资源的配置，这一块东西是基于

我们的增长理论上面的一个供给侧结构性改革。长期抓手就是我刚才讲的。 

三去一降一补，这是短期供给侧改革的短期的抓手，是现实问题中存在的

产能过剩跟有效资本的形成不足，跟无效资本的浪费的情况下所做的很直接的

一些安排。但是这个东西被地方的，尤其是地方政府误读比较研究，就变成把

你供给的源头全给掐了，以环保的名义，以各种相关的治理的名义，斩断了我

们生产资料的源头。虽然有一些是属于过剩产能，有一些是属于污染的、环保

不达标的，但是我们具体操作过程当中一刀切的现象特别严重。供给侧改革不

是跟当年说需求侧的刺激是完全对立的事。供给侧改革是函数的变化，我们传

统上讲的生产力形成的这么一个过程，是一个长期的因素。需求侧是一个短期
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的东西。长期和短期之间没有办法进行完全的对立的安排，我们从经济学的论

调上是怎么样的。 

奥地利学派的增长的和凯恩斯没有本质上的冲突，但是现在经济学界非得

把他们对立在一起。奥地利学派有的那本书，《通往如意之路》，最受到第一

个欢呼是谁？是凯恩斯，专门写了一段话，赞扬这本书。大家可以看一下。大

家以后看文章，不要把两个东西对立起来来看。对凯恩斯的误读是非常严重

的。凯恩斯的理论需求这一块跟投资的理论，是基于有效需求不足，是基于经

济危机情况下的治理。你读凯恩斯的原著，他告诉你，我们这个是短期的，当

一切回归到正常轨道的时候，这个东西必须去掉。后来很遗憾，菲利普斯的曲

线的安排，一路按着那个路线往下走我们中国政府做决策的时候，不要轻易去

套，要想到我们中国自己的一个情况来做我们自己的制度政策的安排。 

这一些都过，大家都知道，我们中国的杠杆率怎么样。但是源头，高杠杆

的源头是四万亿。我们中国丢掉了两个重要的改革的窗口，一个是2007、2008

年的危机，危机完了以后，我们出口的暴跌，暴跌的情况下我们应该讲能够趁

着这个外力倒逼我们国内的改革，四万亿出来，为了我们承担起全球的经济发

展的稳定责任，西方国家是不是这么认为咱们不知道，咱们自己说的。四万亿

的初衷没有错，四万亿的投资投向都对，但是到了地方政府一切全给扭曲了，

原来不好的项目，沉淀在二三十年前的项目，全部挖了出来，印象最深得是广

西的钢铁的项目，捧着批文在哭。这个形成了很大的误导。 

还有第二个窗口就是2013、2014年的在第一批四万亿即将到期以后，银行

正常的信贷要进行压缩的时候，我们创造了一个什么东西？创造了影子银行，

溢出了，完全是金融题外的溢出循环，又把那个时间窗口又缩回来，现在迎来
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了第三个窗口，现在好像中央的，看目前的事态非常的坚决。前两天在北京有

一个，有一个新闻媒体的记者，怎么个稳杠杆？张平主任说，第一个，中央没

提过稳杠杆，意思是去杠杆，去杠杆的决心没有变，只是要掌握一些节奏，掌

握一个艺术的做法。现在不管民营怎么哭，民营怎么好，中央的决策还是非常

坚定的，一定要抓住这一次时间窗口进行供给侧改革，达到我们原来说了很多

年的改变经济增长方式的宏大的愿景。 

实体去杠杆、金融去杠杆，这个是去杠杆的两个方面，这里就过一下。 

说到新旧动能转换，我们先说这个破。原来我们的动能为什么不行了？这

一类的文章也很多，从全球的供应链，我们从全球化，包括到现在的中美关

系，所有的因素都指向了我们原来的产能，原来的经济增长方式，原来的增长

函数已经是过时了。体现在下面我说的几个成本的回归，大家应该知道，人力

成本、资源成本、环保成本、保障成本、资金成本，这些相关的成本，原来都

是在一个扭曲的状态下。这些成本进入到企业以后，企业还能够往下做吗？很

多的企业难以为继了。我就说，现在我们说明年日子难过，明年不好过，除了

税收的问题，税收压力是国营和民营是一样的，民营先天方面就跟国营差了一

个档次，这一些在各国都一样。但是有一些民营，你如果是依附在原有的过剩

产能，原有的传统的经济的不足那个产业链条里面，该死就得死，没有办法，

难受肯定是几家欢乐几家愁的事。我们眼光不能就看着原有的产能，原有的民

营经济怎么日子过得苦。先检讨一下我们这个东西是不是符合我们现代的新旧

动能转换，是不是复合型经济的要求，是不是这些成本都回归以后，你在市场

上，乃至在全球还保持你充分的竞争能力。如果是这样，那你接着干，因为没



 
 

6
 

有毁掉的产业，只有毁掉的企业。在某个产业里面，总归有几个尖端的垄断的

企业，维持着你们产业链的运作。 

民营经济，基建红利在消失，国家对上游资源和生产资料慢慢在控制，这

就是我们说的国进民退的经济学的逻辑。不仅我们国家是这样干的，当年欧美

的这些西方国家都走过这样的路。我那天在机场忽然间翻了一本郎咸平出的一

本书，我后面的那一章我觉得写得挺好，就是后面列举了德、日、美、英，各

个国家在经济转轨中的不同的政策，各种的安排，那个资料挺好的，现在正在

看，转轨的过程中，政府如何通过产业政策和相关的安排进行一个产业的条

约。其实不是说我们中国才有计划，不是说中国才有政府干预，西方国家的政

府干预也很多，力度不一样而已。 

这个民营企业，前段时间我们跟张平几个人去柯桥，我们顺便蹭吃蹭喝看

了很多的企业。我觉得我们又喜又忧，忧的是什么？这两家，一家是精工钢

构，一家是梅轮电梯。我问你们的生产线在哪里？都是欧洲进口的，我说国营

没有吗？有是有，成品率特别差。这才是真正的生产力的中国跟西方的差别。 

好的是什么？我觉得有这么大的差距才是我们下一步民营经济能够发展的

动力在里面，但是这个里面一定有很多的科技含量的提升，要做的工作在邻

面。不是说民营经济没有路可走了，民营的路子上海有很好的一个前途摆在哪

儿，看谁能够抢得快。 

后来我们还去了两家企业，一家是做药的企业，仿制药的企业，我觉得前

景也不太好，仿制只是赚时间差的钱。还有3D打印的，我看它打印的东西，跟

我在美国看的，差得太远，说明我们提升的空间还是非常大的。 
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新经济，大家说到的新经济。我不知道大家有没有细细看过十九大报告，

十九大报告是写得非常好的，而且很简洁，很扼要，而且抓住了市场的精髓。

十九大报告出来以后，西方国家很警惕，就是因为写得太好了，把我们中国的

意图展示在大家面前，针针见血中国要做的事。这就说到中美贸易战的问题。

一开始有一些说，中美关系要维持夫妻很好的关系。但是我跟他们说，不打也

得打，这不是愿不愿意打。我跟刘煜辉，我们在新疆走了一路，我们这一路上

都在探讨这个问题，我就问他。你说我们中国要退让，你给一个退让的一个安

排出来。中国你给美国递一个什么东西说，我输了，我服了，美国不要这个东

西的我们不知道特朗普要做什么，特朗普干的不是阴谋，就是阳谋，俗称战

略，就是要搞你，就是不让你得2025的东西，触犯他本身在高科技全球上面的

一个领先的地位。我就要跟你干这个事，我们能行吗？很多人说韬光养晦，韬

光养晦两个词。韬光就是我们要偷偷干，人家不让。养晦就是等着。我们一定

要干2025的制造业。所有跟西方国家的差距，一个国家的经济的竞争力的核

心，其实就在于制造业，不是一个服务业多么的发达。 

十九大报告理论对企业家精神，这个也是提得非常好的东西。劳模精神，

工匠精神，这个是属于企业家精神。企业家精神可能是这几年我们刚刚听到，

但是企业家精神从100年前的奥地利学派里面就已经写了很多这样的项目相关的

东西，不是一个新词，可能现在让我们碰上了而已。 

新经济的特点，大家在那本报告里面都有，就不说了。 

说到金融，现在很多人喜欢拿金融来说事，里面的文章也很多。谁能搞清

楚货币、信用、金融的关系，我觉得至少在中国是一个顶尖的，能把这个事情
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说明白的。金融的本质，信用、杠杆、错配。去杠杆是把金融业去掉吗？不

是，是让杠杆在合适的程度上安排。这是金融的本质。 

金融的创新。很多人，特别是前两三年，总想颠覆，颠覆金融，颠覆央

行，用比特币也好，用P2P也好，我们支付宝这样那样，传统银行肯定要完蛋。

但是现在看，现在的情况看下来，这个东西好像不太行，因为你没有了解金融

的本质。金融后面的几个，包括巴塞尔的资本充足率，这是经过三百年来的金

融的发展，多少的理论家讨论，多少的银行家，还有多少次的金融危机以后，

总结出来的这么几个东西，你说颠覆就颠覆，你说查阅就超越。所有现在我眼

前能看到的金融创新，基本上都是进行监管规定，都是不好的东西。保罗尔前

两年说，他看到西方的最大的金融创新是什么？ATM机，他只看到一个，除此以

外没有。我们也可以说，我觉得现在我们中国所做的所有的金融创新只有一个

具有最大的意义是什么？手机支付。我觉得一个是取钱取的快，一个是给钱给

的快。其他我看到很多P2P相关的东西，包括一些贴附在上面很多的创新，都是

一个伪创新，注定要失败的。P2P到目前的状态，跟我前几年的判断是完全一样

的。 

我们认为最关键的观点就是债券文化。我们老把金融机构说直接融资、间

接融资，我说现在要改。因为直接融资里面这种债权融资替补没有什么不一

样，你说直接融资、间接融资的比例，没有特别大的比例，但是债权融资和股

权融资是有的。大家跟企业、银行交流的比较多，刚性借贷，什么时候借了，

什么时候还，还之前，就要准备一大笔钱，还进去然后再借出来。对企业资金

的效用是非常不好的制约，还有扭曲金融配置。中国是最好的例子，就是政府

信用的，所有的政府融资平台跟国有的大型企业，占领了绝大部分的金融资源
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就是这个。还有一个土地财政，土地和房地产是金融最好的平台，这种情况

下，他可以很轻易获得金融资源和信用，这就是目前的现状。 

信用债爆发，去年到今年。 

股权文化是属于一个共识分享的长期资本投入。其实我不太喜欢股本融

资、股权融资、股票融资这种词，股票应该是投资，是合资，不是一个信用、

借款的概念。包括那天见着盛松成，我建议你把股票融资把里面摘掉。如果算

信用，我们办企业的所有的东西都可以算。他说他现在正在考虑我这个建议。 

你看债券，现在是我们从94，应该在96左右的债券文化，中国金融体系里

面占了绝大部分。股权文化才4%。这个跟美国基本上是倒过来的。 

有一个债转股的试点，现在已经触及到这一块的转换，但是这是属于一个

被动的转化，不是我们主动的。不管怎么说，看到了一个好像中央也提到了这

个事。 

结构频谱，什么样的金融工具服务什么样的实体经济。这边是我列了一个

图。很糟糕的一个事，不停地呼吁银行支持小微企业，而且呼吁了二十年，哪

个成功过？没有。出了不少的事，都是因为小微企业不是银行的菜，不应该是

银行搞的菜。这里边要具体分开时候，有很多你们可以看一下，你们可以对应

一下，什么样的金融服务是最能够有效地服务相关的实体经济。特别重要一点

就是银行这一块。 

怎么治理，易纲前两天刚刚说国营企业和民营企业要一视同仁。我们经济

学的观察上面来讲，这是完全不可能的事。 

再回到刚才张平讲的，我们多层次的资本市场的构建。原来是直接融资与

间接融资，我们十年前就提了这一块，要增加直接融资的比例。我记得最多的
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时候，间接融资的比例占到52%，现在又上了，现在又是90%。这一回，我们说

的多层次资本市场，我们就把债权文化和股权文化的重构。 

张平基本上都讲了，我们要把资本市场怎么搞活，创业板、新三板、主

板，这是我们最被动的情况。我们的结论就是说，如果现在的资本市场没戏，

这轮金融结构的改革也没戏，国企供给侧的改革路径也是走不通的。我们非常

呼吁我们资本市场进行彻底的改革。 

总结一下，我们现有的供给侧改革的，现有的中国经济改革碰上这三个，

长期的供给侧改革遭遇短期的去杠杆，这个里面把经济的压力全部呈现在大家

的眼前。第二个长期的金融机构变革遭遇短期的资本市场的低迷。长期的新全

球化战略遭遇短期的中美贸易战。 

所以我觉得你如果能从长期的眼光看中国的经济，我们觉得还是比较有希

望的。如果你眼光只盯在后面这三个东西，我觉得中国的经济是一个非常悲哀

的，像刘煜辉刚才讲的，很多的问题。 

不要发牢骚。劝君更进一杯酒，西出阳关无故人。谢谢。 


