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凯恩斯依赖症
杨继绳

 
这里说的凯恩斯是指凯恩斯的政策。这个政策在当今中国实行的时候，被称为积极财政政策。现在，凯恩斯

来中国已经五年，还没有离开的势头。这是因为，中国经济已经出现了凯恩斯依赖症。
 

离了凯恩斯就不行
经济常识告诉我们，积极财政政策（实际是扩张性财政政策）是在特殊的时期内使用的特殊的手段。道理很

简单，因为积极财政政策是赤字财政，不能作为长期政策实施。
在这个政策实行之初,政府也曾明确表示,这是一个短期政策,是一种救急的办法,不会长期实行。当时人们预计

为，凯恩斯在中国能呆两年到三年时间。
凯恩斯政策就是用政府投资来拉动需求。政府投资的钱从哪里来？发行国债。1998年到2001后底，我国共发

行长期国债5100亿元，安排国债项目8600项，投资总规模2．4万亿元，已完成投资额1．5万亿元。2002年，又发
行了1500亿元的国债，又安排了一批项目。这一措施有效遏制了经济增速下滑的局面。据有关部门测算，国债投
资对GDP增长率的拉动，1998年为1．5个百分点，1999年为2个百分点，2000年为1．7个百分点，2001年
在1．67个百分点左右。按这个比例计算，1998－2001年间，国债投资拉动经济的作用，在GDP总量中的比重
为：20％、28％、21％和20％。

2000年全社会固定资产投资为与当年GDP的比例为36．81％，国债投资占全社会固定资产投资
的58．63％。2001年全社会固定资产投资同GDP的比例增长到38．43％，而国债投资占全社会固定资产投资的比
重高达65％左右。这组数据表明，最近几年GDP的增长主要是靠投资推动的，其中，国债投资又是主要推动力。

因此，人们几乎一致地说，国债投资功不可没，没有它，经济增长速度一定大幅下滑。这句话可以换成另一
种说法：国民经济的增长对国债投资存在着严重的依赖性。

然而，经济增长不可永远倚仗财政扩张。2001年春天和2002年春天，财长项怀诚两次公开谈到积极财政政策
要淡出。在一些公开场合他一再提到，作为一种非市场经济手段的积极的财政政策不是长久之计，从尊重经济规
律出发，应该逐步淡出。

但事实上难以淡出。因为国民经济对国债投资依赖太重了。一旦停止扩张性财政政策，经济增长速度就会下
降，银行不良债权随之上升，失业问题更加严重，社会问题更加突出。这种离开凯恩斯政策就会出现危险的状
况，我称之为“凯恩斯依赖症”。正如人体对某种药物的依赖症一样，是一种病态。

当今所有主张继续实行凯恩斯政策的学者有一个共同的理由：离开了这个政策就要出危险。这种说法，实际
是承认国民经济患上了凯恩斯依赖症。例如，对中国宏观经济颇有研究的余永定先生认为，“如果一旦停止当前
扩张性财政政策，进而GDP增长趋缓，国债占GDP的比重就会上升，那才是真正危险的。”这位自称“非常支持当
前的积极财政政策”的学者，明确道出了凯恩斯依赖的症状。但他用“收敛说”来回避凯恩斯依赖症的危险。实际
上“收敛”的前提条件不存在，财政赤字已经超过了3％，这还不算隐性赤字。

 
自主增长机能障碍

凯恩斯依赖症是因为经济机体内部没有形成自主增长机制，只能靠外力推动其增长。外部供给一停止，就会
出现停滞。为个“外部”就是通过国债方式吸收的民间资金。

内部缺乏自主增长机制表现在以下几个方面：
国债投资对GDP的的拉动效应日益降低。上面列举的国债投资对GDP增长率的贡献数据可以明显看出，国债

投资在总量上的持续增加并没有带来GDP的相应增长。国债投资所带动的GDP的增长幅度和国债投资本身的增长
幅度相比，越来越小了。也就是说，同样的拉动效果，需要发行更多的国债，“瘾”越来越大了。

国债投资的增加没有带动民间投资的增长。2001年，全社会固定资产投资增长12.1％，其中，国有经济的投
资增长为12.8％，占全社会固定资产投资总额的71.55％；集体经济和个体经济的投资增长为8.1％和12.7％，占全
社会固定资产投资总额的28.45％，政府投资是社会投资的主要来源。
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民间资本带动不起来，既说明国债投资的乘数不高，更说明资本收益率下降。投资者很难找到有可靠回报的
投资领域。人们没有办法让大量闲置的生产要素为社会创造财富。这是因为，推动经济发展的内在动力被压抑。
国债投资一旦退出，民间资本很难填补其留下的空缺。

内需没有真正启动起来。积极财政政策的目标是启动内需，但事与愿违：有关单位对2002年上半年全国主要
商品供求情况进行了排队分析，结果显示，600种主要商品中，供求基本平衡的有82种，占排队商品总数
的13．7％，比2001年下半年减少了3．4个百分点；供大于求的有518种，占排队商品总数的86．3％，比2001年
下半年增加了3．4个百分点。没有供不应求的商品。

 
越依赖越不能自主增长

2000年年初，我曾发表过一篇小文，题为《凯恩斯在中国水土不服》。说的是，凯恩斯当年在美国的条件和
今天在中国的条件大不一样，在中国实行凯恩斯政策，可能出现“桔生淮北则为枳”的情况。美国的水土是民本经
济，凯恩斯政策改善宏观环境，有助于民本经济的发展。中国有水土是国本经济，凯恩斯政策有可能助长政府行
为的扩张，抑制民本经济的成长。

在计划经济体制业已打破、市场经济体制还未建立的情况下，只有加速建立和完善市场经济体制，国民经济
自主增长的内在机制才能形成。可是，凯恩斯政策，是和市场经济配置资源的方向相悖的。越是依赖凯恩斯，配
置资源的效率就起低；配置资源的效率越低，经济就难以自主增长，就越依赖凯恩斯。凯恩斯政策用的时间越
长，对它的依赖性就越强。这种正反馈，才是凯恩斯依赖症最本质的表现。

凯恩斯政策实施几年来，政府对资源配置的比例越来越提高，民间经济的活力相应减弱。在这种情况下，旧
体制的某些方面乘机借尸还魂。凯恩斯政策的目的就是调动社会闲置资本用于生产和消费，而最近四五年，资
金、设备、劳动力等生产要素的闲置状况更加严重。其中，银行存差数就达数万亿元。这些资源不能为发展经济
所用。

1998年以来发行的6600亿元的国债以及相应的配套贷款，大部分转化为国有企业和国有经济的资产。这些资
产是民间资本转化来的。众所周知，国有经济和国有企业的效率，通常是低于民有经济的效率。大量资本从效率
高的部门转向效率低的部门，国民经济就更难进入良性循环。

广大群众消费不足是造成内需不足的根本原因。而消费不足是与收入差距拉大有密切关系。富人有购买力，
但其收入的消费比例低；穷人想消费，但没有钱。而扩张性的财政政策，却助长了收入差别的扩大。少数有钱人
买走了国债的大部分，他们享受国债的利息。政府投资的项目大规模增加，某些主管官员们就有了更多的取得灰
色收入和黑色收入的的机会。据国家计委对427个重点国债项目的稽查，共查出挤占建设资金的项目100多个，违
规招投标项目107个，存在质量隐患的项目85个。“问题项目”比例之高令人震惊。在这些“问题项目”中，多少灰
色和黑色收入流进了个人口袋？

行政垄断加强，应当是实行凯恩斯政策的后果之一。目前，我国主要基础设施和公共服务部门几乎都被政性
垄断所控制。行政垄断造就了一个个庞大的既得利益集团，如电力、通讯、铁路、民航、邮政等。这些利益集
团，常以国家的名义进行经济资源的瓜分和占有，千方百计地阻止民间资本进入。他们划地为牢，排斥竞争，阻
碍要素自由流动，妨碍市场力量配置资源。这些利益集团千方百计地谋求自己的利益最大化，而不惜损害社会和
大众的利益。正是这些利益集团阻碍着市场经济体制的建立和完善。

近几年来，舆论上天天喊反垄断，垄断反而更严重了。宣传报道说我国国有企业利润大增，有数字为证。但
稍加分析后得知，我国企业利润绝大部分集中在少数处于垄断地位的大户，多数企业状况不好。去年11月末的数
字是，企业盈利的82．6％集中在22家大户，其中，中国石油、中国移动、中国电信、中海油、国家电力公司五
家企业的盈利合计占重点企业盈利总数的58％。

计划经济的权力扩张，市场经济的利益冲动，二者结合就是行政垄断的加强。在中国这种条件下，凯恩斯政
策的实行，有可能集中计划经济和市场经济二者的弊端。

 
尽快医治凯恩斯依赖症

凯恩斯依赖症使原来阻止经济下滑的应急政策变成了中长期政策。目前这个政策结束无期。如果不尽快医治
凯恩斯依赖症，会带来极大的危险。

凯恩斯依赖症将使财政赤字无限扩大。1997年，我国的财政赤字为582.42亿元，1998－2001年则分别达
到922.23亿、1743.59亿、2491.27亿和2598亿元，年增长率分别为58.34％、89.06％、42.88％和4.28％。到
了2001年，财政赤字已经是1997年的4．2倍。2002年的财政预算赤字更达到3098亿元，比上年增长19.25％，并首
次突破占GDP3％的国际警戒线。如果让扩张性财政政策继续下去，财政赤字还会飚升。

由于国债投资大多为基础设施建设，过长的回收周期和过低的投资效益，使得投资难以回收。中央财政不得
不举债渡日，债务依存度1998－2000年分别为60．4％、61．1％和53．5％。中央财政债务偿还压力越来越大，
举债的规模也不得不越来越大。国家财政的债务连年上升,1995年1510亿元，1997年2400亿元，2000年4000亿
元，2001年5000亿元。2000年底，内债余额达13000亿元人民币。外债余额1500亿美元。内外债加起来共25000亿
元人民币。到2001和2002年，债务余额又持续增加。

上述数字还只是显性债务，此外还有大量的隐性债务，如欠发工资、国家粮食经营亏损挂帐、国有银行不良
资产、养老保险欠帐，等等。据世界银行的估计，中国所有的政府债务（包括显性债务和隐性债务）的积累，已
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经达到了GDP的100％。欧洲国家的经验数据是，积累的国债余额占GDP的比重不能超过60％，我国财政专家认
为国债余额应当控制在30％以下，加上各类隐性债务应控制在70％以下，再加上种种或然债务应控制在100％以
下。我们的债务也突破了国际警戒线。

所幸的是，由于有丰厚的居民储蓄，财政赤字可以向老百姓卖国债来弥补，不必通过银行渠道来补财政窟
窿，因而不必大量印钞票从而引发恶性通货膨胀。但是，金融风险还是加大。国债投资项目，通常需要地方向银
行贷款作为配套资金，银行贷款是以财政作担保的。相当一部分项目收益低或者根本没有收益，因此，还贷难就
成了问题，银行坏帐势必增加。五年以前，戴相农行长说国有银行的不良债权为20％，这几年，国有银行向四家
资产托管公司转移了1 万多亿不良债权以后，不良债权应当大幅度减少，但最近戴行长公布的不良债权的比例
为26％，比几年以前还高出了6个百分点。

看来，凯恩斯依赖症不根治不行。怎样根治呢？凯恩斯依赖症的病根是“以民补国”，即将民间财富为国家所
用，从而抑制了民民间经济，抑制了国民经济内在的自主增长力。医治凯恩斯依赖症必须反其道而行之：“以国
扶民”，即政府大力扶持民间经济的发展，使民间经济能迅速填补国债撤走后的空间，成为真正的内在增长动
力。要做到这一点，就必须在产权制度、企业制度、银行制度、投金融资制度和政府管理制度等多方面进行比较
彻底的市场化改造。

病来如山倒，病去如抽丝。凯恩斯依赖症的好转有待于内部自主增长机制的形成。扩张性财政政策也应是一
个逐渐淡出的过程。但治疗措施上却不能从缓。
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