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凯恩斯水土不服

杨继绳

    凯恩斯来了，他是在中国经济最需要繁荣的时候来的，正如他当年到美国的时机一样。但中国

的情况没有美国当年那么糟。当然，我不是说凯恩斯这个人真的来的，这位英国经济学家已经作古

了54年，我是说他的"主义"来了。

    1998年初，中国经济增长速度已经连续四年下降。人们忧心忡忡，经济学家急忙从各种教科书

中寻找药方。他们想到了挽回30年代美国经济大萧条的英雄。于是，中国经济界开始大谈罗斯福新

政，凯恩斯这个名字在中国报刊上出现的频率顿时高了起来。

    然而，两年过去了，中国的经济状况同他来的时候差不多。他在中国的神通也没在有在美国那

样大。凯恩斯在中国"水土不服"。

凯恩斯与罗斯福新政

    1929--1933年，美国经济出现了大危机。那时多数经济学家迷信市场经有自我调节的功

能，"看不见的手"能够自动地把经济从低谷中拉起来。而现实并非如此，30年代整个10年平均有

18%的劳动力失业，高峰时失业率达到25%，人们在经济危机的黑暗邃道中煎熬着，看不到尽头。

    大危机是对资产阶段的传统经济理论的大冲击，自由主义经济学家无能为力。

    1934年，英国经济学家凯恩斯来到华盛顿。其时，罗斯福总统已经着手采取与自由主义经济学

家不同的政策：运用国家机器干预社会再生产。这就是罗斯福新政。自由主义经济理论认为，国家

不干预经济的政策是最好的政策。按这种理论，罗斯福的政策就是好政策了。新政要求新理论的支
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持。凯恩斯本来就不相信市场经济可以通过自我调节实现充分就业，他主张国家必须干预经济。他

的划时代著作《就业、利息与货币的通论》那时正在酝酿之中。他到美国和罗斯福一拍即合，他发

表了大量文章支持新政。在推动新政的同时，他的理论也在完善。1936年《就业、利息与货币的通

论》出版时，已经有了罗斯福新政的实践依据。

    凯恩斯认为，市场需求不足，政府必须想办法提高居民的购买力，刺激消费；企业界没有办法

扩大投资，政府必须担当起投资的责任。政府从哪里弄钱来投资呢？衽赤字财政。他认为，在出现

萧条时政府应当减少税收，增加支出，有意识地使预算出现赤字；当通货膨胀加剧时，政府增加税

收，紧缩财政开支，取得财政结余，偿还萧条时发出的债券。

    罗斯福新政运用财政、信贷两个杠杆对宏观经济进行调节，医治市场经济自发机制所造成的生

产过剩、供过于求的痼疾。政策重点是用需求带动生产。办法之一是实行赤字财政和发行债券，调

动闲置资本用于生产和消费。办法之二是增加货币供应量，降低利率以刺激投资。

    1929年，政府的总开支约为100亿美元，1933年，增加为130亿美元，1936年增加150亿美元。

在政府投资的带动下，民间投资也有起色。经过政府三年"注射"之后，国民总所得额与国民总消费

额上升了50%，但政府的投资计划没有达到充分就业的程度，仍有900余万人失业，直到二战期间政

府投资扩大到1030亿元，就业问题才得以缓解。显然，美国经济在二战以后进入了黄金时代，其原

因是多方面的，不全是、甚至主要不是凯恩斯学说的功劳，但凯恩斯学说的影响是深远的。

凯恩斯在中国的遭遇

    1997年夏天，市场疲软，连续几次降息对刺激消费毫无成效，中国的经济学家大概想起了凯恩

斯当然说过的话：为了刺激经济，货币政策作用不大，得靠财政政策，因为你能"用绳子拉动，却

不能用绳子推动"。于是，中国经济学家表示：在目前情况下"货币政策的作用有限，只能领先财政

政策"。他们拿来了凯恩斯的办法："运用财政或'准财政'手段加大政府对公共基础设施的投资"，

公共性投资主要靠政府发行债券筹集资金。这就是积极的财政政策。

    从1997年10月开始，物价水平开始负增长，经济不景气度进一步增加。1998年春天，积极的财

政政策的主张被政策采纳，财政部长在《人民日报》上发表文章，谈"罗斯福新政"。

    凯恩斯终于被请到中国。从1998年下半年开始，扩张性财政政策已付诸实施，当年国家财政直

接投资1000亿元，1999年进一步扩大了财政直接投资。为此，政府大量举债：1998年年初计划发行

国债2808.5亿元，下半年双追加了1002.5亿元。1999年初计划发行国债3415亿元，后又增加600亿

元。政府在扩大投资的同时，又努力提高居民收以刺激消费：1999年国家财政为增加居民收入共支
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出540亿元，使全国8400万人受益。

    应当说,凯恩斯理论对治理中国的通货紧缩起了一定的作用它阻止了经济继续下滑。国家计委

主任曾培炎说，1999年新增国债投资拉动经济增长2个百分点。

    但是，国家经济还没有走出不景气的阴影。失业率居高不下，物价连续26个月负增长，企业经

济困难，凯恩斯的根本目标是扩大投资，刺激消费，恰恰在这两点上效果不佳。

    政府投资没有带动民间投资，投资还很不景气，投资是拉动需求最重要的力量。投资不景气说

明经济还没有启动起来。年固定资产投资增长率1991年--1998年分别为：

23.9%、44.4%、61.8%、30.4%、17.5%、14.8%、8.8%、14.1%，1999年1-8月为10.4%。1998年的

14.1%是在1997年过低的基础上的增长，对启动经济拉动力太小。1999年9月，国有及其它经济类型

固定资产投资（不包城乡集体和个体投资）增长幅度为-2.8%，其中基本建设投资增长-7.3%，10月

开始回升，但回升乏力，到11月，固定资产投资仅增长5.9%。其中基本建设投资仅增长0.1%。

    为什么民间投资没有带动起来？最根本的原因还是投资者无钱可赚，所能看到的商品都过剩，

往哪里投资？需求不足抑制了投资。据权威研究部门测算：2000年内需不足缺口为1800-2000亿

元。这就进入了一个循环往复的逻辑怪圈：投资不景气--需求不足。二是互为因果。

    凯恩斯认为，提高居民收入可以扩大消费需求。中国政府虽然投入了大量资金提高居民收入，

消费需求还是扩大不多。其中也有中国的具体情况，收入差别太大。少数高收入的人该买的都买

了。没有什么需求；多数低收入的人有需求但没支付能力。这是凯恩斯主义无法解决的难题。从统

计局公布的数字看，农村居民家庭人均年纯收入和城镇居民家庭人均年可支配收入相比，其差额由

1978年的209.8元扩大到1997年的3070.2元。城乡居民储蓄年末余额的差额，由1997年的99.2亿元

扩大到1996年的23179.5亿元。占全国人口总数29.1%的城镇居民的储蓄占全国储蓄总额的80.1%，

而占全国总人口70.9%农村居民，其储蓄仅占全国储蓄总额的19.9%。占全国总人口70.9%的农村消

费者的实际消费只有全国居民消费额的三分之一强。1978年城市居民与农村居民消费水平的比值为

2.9比1，1985年缩小到2.4比1，1992-1993年扩大到3.5比1。1997年为3.1比1。在城市居民中，占

人口20%的低收入层和占人口20%高收入层差别是很大的。就家庭年收入而言，后者相当于前者的4

倍。

    凯恩斯来中国已经两年了，时间不算短，政策力度也不算小，为什么效果不显著？这个问题引

起了人们的深思。

橘生淮南则为枳
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    凯恩斯在中国遭遇不佳，是因为他在中国"水土不服"。中国的"水土"和当年美国的"水土"相差

甚远，要让凯恩斯在这里大显神通，那就勉为其难了。

    美国是发达市场经济国家的典型，市场制度发达而完善；中国的市场经济体制还在建设之中，

无法和美国相比。同样的政策思想在不同的制度基础上当然会有不同的结果。例如，美国企业对利

率非常敏感，一次调整0.25%就可以收到明显的效果，中国利率调整几个百分点也看不出明显的效

果。

    美国以私有经济为基础，民间有大量的资金，中国是以公有经济为主体，民间资金没有美国那

么多，而且大多存在国家银行中，已为政府所用。这是政府投资没有带动中国民间投资的一个原

因。

    中国的企业不同于美国的企业。美国以私有企业为主，企业真正自主经营，自负盈亏；中国以

国有企业为主体，企业还在吃国家银行的"大锅饭"。美国企业可以根据市场需求情况解雇工人，中

国企业不能。

    中国的政府不同于罗斯福的政府。罗斯福1933年宣誓就职时，他在白宫的助手了了无几。一名

厨师，一个电话员，若干保镖，几名秘书，还有两位应募前来效力的南方新闻记者。当然，随着新

政的实施，政府的机构和人员多了起来。但是，在他们那里，政企不分的问题是不存在的，地方政

府对经济的扩张冲动也是没有的。在中国，政府职能还没有完全转变过来。政企不分的问题还没有

解决，官员们还是以追求虚的政绩为目标，国有企业还在吃国家的在锅饭，官员和企业对投资的效

果不负责任的问题还没有根除。盲目投资、重复建设设难以避免。

    在中国这个"水土"上，凯恩斯的扩张政策效果不显著还不十分可怕，可怕的是有可能出现另外

一种结果。即把扩大内需搞成简单的总量扩张，不加控制地实行货币和财政双扩张的政策，通过大

量投入来求得GDP的增长。这可能会出现重复建设和泡沫经济，地方政府逼迫银行贷款，进一步加

大金融风险。最终可能引发通货膨胀。国民经济可能会生理     复前些年的"紧缩--通胀--紧缩--

通胀"的循环之中。

    出现这种情况不是不可能的，众所周知，四大国有专业银行的不良债务比重较大，在目前通货

紧缩的情况下，银行的资产的质量降低了。这是因为：

    通货紧缩 无法还本付息的企业增多 企业对银行不良债务更加严重 银行的可收回的债权缩

小：

    物价下降 银行对持币者的债务放大（从反面设想一下，如果物价上升，银行对持币者的债务

会缩小，几次恶性通胀就会把持币者的债权化为乌有） 银行债务相对增加：
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    将以上两项综合可知，通货紧缩使得银行债务增加，债权减少。债权是属于储户的，债务主要

是国有企业。其结果是银行对储户的支付能力双重减弱，金融风险加大。银行的债务越来越重，它

的债权又收不回来，怎么走出困境呢？通货膨胀是消除银行债务即剥夺持币者的债权者最有效的手

段。如果通货膨胀1000倍，则银行的债务就消除了99.9%。也就是说，银行的金融风险只能通过通

化膨胀来消除。这说明，我们存在通货膨胀的隐患。

    需要指出的是，中国境内的外资企业手中持有相当数量的人民币。一旦出现通货膨胀，他们会

立即在兑换成外汇。中国老百姓也千方百计寻求外汇以保值。与此同时，银行门前会排上挤兑的长

龙。金融危机就全面爆发。今日的中国，各种社会矛盾交织，一旦爆发金融危机，老百姓的6万亿

储蓄的安全受到威胁，就可能引发全面的社会危机。

    好在政府比较清醒。中央曾经一再表示，积极的财政政策是特殊情况下的权宜之计，不可能长

期实行。最近朱总理在形势报告中一再强调，要采取稳健的贷币政策。有这一点老百姓就放心了。

就怕落实不了。

    （作者杨继绳 新华社高级记者 清华大学1966年毕业生）
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