
第七讲国内与国际失衡
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地方政府推动经济发展的三大特点

⚫ 城市化过程“重土地，轻人”

⚫ 招商引资竞争中“重规模、轻效益”

⚫ 发展战略“重投资、重生产、轻消费”
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“重土地，轻人”

⚫ 成绩：城市化和基础设施突飞猛进

⚫ 隐患：公共服务供给不足；房价和居民债务；地区差距和
贫富差距

⚫ 改革：土地流转、户籍等要素市场改革
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“重规模，轻效益”

⚫ 成绩：工业化飞速进展，就业

⚫ 隐患：企业债务负担；整体债务负担和风险；金融风险

⚫ 改革：“供给侧结构性改革”，“去库存、去产能、去杠
杆”，“防范和化解重大金融风险”
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“重投资，重生产，轻消费”

⚫ 成绩：资本密集，经济增长，全球化，技术进步

⚫ 隐患：结构不平衡

 对内：资源向企业部门转移，居民收入和消费占比偏低

 对外：产能向外输出，外部需求不稳定，贸易冲突

⚫ 改革：“主要矛盾”（“不平衡不充分”），“形成以国
内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”
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国内不平衡
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消费占GDP比重，%
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低收入与高储蓄并存
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居民可支配收入占GDP比重，储蓄占可支配收入比重

数据来源：中国统计年鉴2020
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居民高储蓄率，国际比较 Zhang et. al. (2018)



推动居民“高储蓄”的三大因素

⚫ 计划生育

⚫ 政府民生支出不足

⚫ 高房价
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民生支出主要由地方负责，不足

数据来源：中国统计年鉴2020
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居民收入份额低

⚫ 工业化、产业结构与U型曲线

⚫ 地方政府“重规模、重资产”，过度资本密集

⚫ 制度因素抬高房价和用工成本，“用工荒”

⚫ 资本和劳动的替代弹性大于1

⚫ 劳动收入份额降低是全球现象

⚫ 政府和企业收入份额高，以投资、出口拉动GDP
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中国的高储蓄率

Deb, Gjonbalaj, Hannan (2019)
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财政余额=（财政收入-政府消费支出）-政府投资支出
= 政府储蓄-政府投资支出

•政府高储蓄与财政赤字并存

•政府投资支出高

•民生支出不足
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央地财权事权分离 I：地方重视GDP以及能产生未来收入的投资

Zhang et. al. (2018)



企业高储蓄

•国有企业：所有制造成的低

分红等因素，使企业收入未

能转化为居民收入

•民营企业：资本市场融资难

，投资依赖自有储蓄
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Zhang et. al. (2018)



经济增长与资本积累

⚫ 欧美的原始资本积累

⚫ 东亚奇迹

⚫ 中国的资本积累与金融抑制

⚫ 蛋糕迅速做大 & 分配不平衡加剧
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不可持续

⚫ 资本边际收益递减，投资难度和风险加大

⚫ 消费不足，产能过剩

⚫ 产能输出，外部失衡和冲击

⚫ 贫富差距：资本密集 & 掌握在少数人手中
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十九大报告，主要矛盾，“提高就业质量和人民收入水平”

“破除妨碍劳动力、人才社会性流动的体制机制弊端，使
人人都有通过辛勤劳动实现自身发展的机会。完善政府、工
会、企业共同参与的协商协调机制，构建和谐劳动关系。坚
持按劳分配原则，完善按要素分配的体制机制，促进收入分
配更合理、更有序。鼓励勤劳守法致富，扩大中等收入群体
，增加低收入者收入，调节过高收入，取缔非法收入。坚持
在经济增长的同时实现居民收入同步增长、在劳动生产率提
高的同时实现劳动报酬同步提高。拓宽居民劳动收入和财产
性收入渠道。履行好政府再分配调节职能，加快推进基本公
共服务均等化，缩小收入分配差距。”

21



具体改革

⚫ 公共支出（第二讲）

⚫ 官员评价体系（第三讲）

⚫ 要素市场改革（第四讲）

⚫ 资本市场和银行系统改革（第五讲）

⚫ 国有企业股权划归社保基金，10%
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净出口与投资占GDP比重，%

数据来源：中国统计年鉴2020
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产能过剩、债务风险、外部失衡

⚫ 投资的意义，与GDP的关系

⚫ 跳出国际贸易看国际贸易

⚫ 从国内失衡角度看贸易
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恒等式：(Y-C-G)-I=S-I=NX=NCO

外部问题？

•贸易（NX）还是资本（NCO）的问题？

•中国（+NX, +NCO）还是美国（-NX,-NCO）的问题？

还是内部问题？

•储蓄/消费（C, G, S）问题？

•还是投资（I）问题？
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中美贸易冲突
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三大冲击

•就业冲击重要么？政治化

•技术冲击与遏制

•金融冲击，长期利率走低（第五讲）
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数据来源：FED, San Francisco
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Autor, Dorn, Hanson (2013)从中国的进口和美国制造业就业

案例：纪录片《美国工厂》
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Wang et. al. (2018)
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中国进口与价格 Wang et. al. (2018)
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然而这些道理都没有用 Di Tella & Rodrik (2020)



中美贸易冲突：技术冲击
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各国制造业增加值占全球比重，%

数据来源：世界银行
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中美对比（美国固定为1）：制造、技术、科研
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拓展阅读
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拓展阅读
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拓展阅读
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结语
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发展过程与发展结果
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发展顺序与发展节奏
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三个问题

学经济学为什么？

中学式的学习方式能增长见识么？

同学们都在做的事，就值得做么？
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