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前，甚至更早就已显现，当时人们希望靠改革来解决。但实际上，许多基本改革的措施至今

也没有落地。�

���� 政府出台这些措施，说明中国政府认识到经济存在很严重的问题。政府出台这些措施比

起不采取这些措施一定是好的，否则，经济会出更大的问题。但这不是改革，只是暂时缓解

问题。��

���� 《华夏时报》：但是，经过上一轮 4 万亿的经济刺激政策，大家担心新的刺激措施会不

会演变为“穿新鞋走老路”，从而制约政府职能转变、产业结构调整等深化改革的进程。�

���� 许成钢：当年出台 4 万亿财政刺激的经济背景是全球金融危机，而现在全球的经济是在

整体复苏的势头，美国是在稳定地恢复，量化宽松货币政策继续退出；欧元区虽然回升力度

相对偏弱，但也开始呈现企稳的迹象。现在的中国面临的国际经济环境与 2008 年是完全不

一样的。�

���� 所以，在当年全球金融危机的大背景下，政府采取某些特殊措施是有一定道理的。我想

强调，即便是讨论 4 万亿财政刺激中出的问题，过错主要也不在财政刺激本身，而是体制

问题。问题的关键是，在政府启动财政刺激政策时，要引着体制往哪里变化。2009 年“4

万亿”是政策引导的大规模“国进民退”，即财政刺激引导体制上的倒退。2008 年金融危

机之前，中国就已经存在很严重的经济结构问题——任何的经济改革最终一定是要解决这

个问题的。导致国进民退的“4 万亿”� 财政刺激政策使得结构问题比原来更严重了，还产

生了新的更多、更危险的问题。�

���� 《华夏时报》：产能过剩、通货膨胀、企业库存高企、资产泡沫上升、地方债务问题等

都是上一轮经济刺激计划的负面效果。�

���� 许成钢：这里面最重要的就是迅速高涨的地方债问题。金融危机之前，中国并不存在特

别严重的地方债务问题，中国经济的杠杆率也并不高。但是，现在中国经济的杠杆率问题变

得特别严重，而杠杆率在很大程度上，决定整个经济体系、金融体系和财政体制的稳定。目

前，如果把整个中国经济的全部借贷放在一起，来与 GDP 对比的话，中国的杠杆率是全世

界最高的，这等于是埋下了一个“定时炸弹”。如果不能及时地解决这个高杠杆率问题，将

来无论经济增长速度下降还是借贷持续上升，超高的杠杆率都会导致严重的金融危机、财政

危机和经济危机。�

���� 所以，为了避免经济出现更大的危机，政府必须要“出手”止住经济下滑。也就是说，

出台一系列“微刺激”政策是迫不得已的。但是，这毕竟是“扬汤止沸”之举，只是暂时延

缓危机的产生而已，并不能从根本上解决问题。�

“改革”和“危机”在赛跑�

���� 《华夏时报》：迅速做大的地方债造成了巨大量的上升的杠杆率。造成这种问题的原因

是什么？�

���� 许成钢：首先，是因为巨大量的土地资源在地方政府手里。中国是土地国有制，但实际

上，中央直接控制的土地很少，绝大多数的土地都控制在地方政府手里。中国经济的发展一

直是非常依赖地方政府的，中央需要通过地方政府操作。�

���� 其次，中国的体制是地方政府由上级任命，受上级考核，向上级负责任，地方政府最关

心的是上级对它的考核指标。而由于中央-地方之间存在严重的“信息不对称”的问题和激



励机制问题。中央搞不清地方在做什么，而资源又在地方政府手里；上级考核决定地方政府

官员的迁升，但又依赖地方的信息——地方很容易作假搞鬼。这个体制安排为今天碰到的

问题埋下了不可解的根子。�

���� 例如，自从金融危机以来，地方政府进行了大量的金融创新，比如以组建融资平台或者

叫做城市开发投资公司等方法绕过中央政府限制地方政府发债的规定，以土地为抵押进行贷

款，这样的情况下，很多地方政府的杠杆率非常高。中国杠杆率最高的部门就是地方政府，

而相当一些地方政府借来的钱的投资收益极差。这就给全国经济带来了巨大的风险。�

���� 《华夏时报》：那一旦这个问题解决不了，会不会爆发金融危机？�

���� 许成钢：虽然现在地方债很高，但我并不认为中国会爆发金融危机，原因在于中央政府

手里仍然掌握着巨大量的金融资源，只要它不犯特别大的错误，立即爆发财政危机和金融危

机的可能性不大。�

���� 如果犯了特别大的错误，给定现在这么高的杠杆率，� GDP 增速的快速下滑可以触发重

大的危机。实际上，现在相当比例的三四线城市的房地产市场出现大幅度下滑，这已经是很

危险的情况，而这个大幅度下滑是与前面讨论过的体制问题和政府过去多年的一系列政策直

接相关的。�

���� 《华夏时报》：造成杠杆率高的真正原因解决不了，从某种意义上，这是否意味着，为

了保持经济稳定增长，同时推动经济结构调整，防止中国经济意外大幅放缓，“微刺激”举

措频繁推出将成为新的调控模式？�

���� 许成钢：是的。因为如果不进行基本的体制改革，情况不仅不会变好，而且会越来越坏，

于是就越来越依赖这种被动的补救。最后的结果就是，不断“微刺激”的过程中，杠杆率会

不断上升，危险也在积累，这实际上是等于在拖时间。如此多年后，等到中央财政的资源搞

光了，GDP 增速也维持不下去了，就会爆发重大的经济危机。所以说，现在是“改革”和

“可能要发生的重大危机”在赛跑，这段时间里，如果“改革”能跟上来，把这个杠杆率逐

渐降下去，那这个危险就可以消弭；如果改革跟不上来，杠杆率还在涨，那危机就不可避免。�

“必须从体制入手”�

���� 《华夏时报》：你所说的这个“改革”指的是哪些方面的改革？�

���� 许成钢：改革有很多方面。例如，现在最大的问题之一是地方债，针对地方政府的就特

别重要，换句话说就是针对中央和地方关系的基本改革，这个基本体制如果不能改变，地方

债问题是解决不了的。�

���� 解决的办法就是，一方面要把资源从地方政府手里拿走，另一方面从根本上改变上级任

命下级的考核方式。这两个都是涉及基本体制的改革，而这些基本改革到现在并没有包括在

改革方案中。�

���� “把资源从地方政府手里拿走”的意思就是要把土地还给农民，哪怕不是立即彻底地把

土地所有权全部还给农民，也要通过租赁的方式把还给农民的产权的范围扩大，并用法律的

形式固定下来保护农民，使得土地离开地方政府的控制。在改革自上而下的任命方式方面，

就必须扩大基层民主选举的范围，首先从村级扩大到镇一级的自由选举，逐步实现县市级的

民主选举。�

���� 《华夏时报》：但是，就你所谈的这两个问题，曾经是非常有效地解决了各级地方官员



激励机制的制度设计。�

���� 许成钢：在改革开放初期，将经济增长速度作为政府的目标，实际上是改革早期的政治

折中，只是权宜之计。如今，这已经造成严重的政治、经济和社会的扭曲。因为政府的职能

从来不是单一的，世界上不存在一个只为经济增长而存在的政府。再说，此时的中国已不是

彼时的中国，中国已经从一个极度贫穷的国家变成了世界第二大经济体。此外，现在各级政

府的自身利益巨大，经常同社会利益冲突，经济增长之外的社会经济问题，如中小企业发展

严重受阻、内需低迷不振、收入不平等问题、环境问题、地方财政问题、腐败问题等就变得

越来越重要。�

���� 《华夏时报》：上述多数问题早在“十一五”规划中全都讲过，解决方案也都讨论过，

但为什么到现在还没有得到有效的解决？�

���� 许成钢：一个流行的说法是因为增长速度太快了。这个说法是对中国问题的误诊。这些

问题不是因为增长速度本身所致，而是因为官僚制下的激励机制造成的。这个激励机制只能

激励各级地方政府竞赛 GDP 的增长，没有办法激励各级地方政府去做 GDP 之外的事情。�

���� 总之，要解决这些问题，必须从体制入手，以体制改革推动市场经济的发展，才能有效

制止经济下滑。从中长期来看，体制改革除了承认和保护公民特别是农民的土地所有权外，

要在真正使市场在资源配置中发挥决定性作用的基础上，建立以民营企业为主体的市场环境，

尤其要破除金融垄断，开放民营银行特别是中小民企金融领域。推动设立完全脱离地方的专

业法庭，帮助部分解决这些领域里的司法独立问题。同时，还要确立各级人大作为立法机构

的基本权力。当务之急的第一步是地方财税权力，至少可以从县市级起推动，保证地方立法

机构可以约束地方政府的财税行为。�

���� 而改革的动力何在？其核心是激励机制问题。用自下而上的民主选举取代自上而下的官

僚体制，是解决地方政府的激励机制问题的根本，决定了这个体制的改革与发展前景。�

 


