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! ! ! ! !"#$年 %月，彭文生出版了《渐行渐远的
红利———寻找中国新平衡》一书。这部 !&万字
的专著虽然专业性很强，却很快成为畅销书，
''个月间 (次印刷，并获得中国金融 %"人论
坛 !"'$年度金融书籍奖。全国人大财经委副
主任吴晓灵、中国社科院人口研究所所长蔡
昉、国际货币基金组织执行董事张涛等著名学
者联袂推荐。
彭文生提出，中国改革开放 $"年来并行或

先后释放出的人口红利、制度变革红利、全球化
红利，都将并行或先后面临见顶回落的趋势，因
循这些发展机遇时期形成的分析框架来思考未

来的增长，难免会陷入惯性与定式，从而出现较
大的偏差。因此，他在该书中建构了一个适应
“后红利时代”的宏观经济分析框架，并以此来
分析中国宏观经济领域若干重要议题，探索中
国经济新平衡的路径。

他分析，过去 !" 年，我国总人口中劳动
年龄人口占比增加，抚养比下降，农村青壮年
劳动力大量转移到城镇工作，这样的变迁过
程，是经济快速增长的一个重要推动力。但随
着我国进入老龄化社会，人口红利将在 !"'(

年开始消退，由于人在生命的不同阶段的消
费和投资行为不一样，人口结构变化将从社

会平均消费率、投资需求、储蓄率、资产价格、
货币信用扩张等多方面对经济产生广泛而深
远的影响。
彭文生还指出，我国经济的不平衡有多方

面，但根本的失衡是贫富差距的大幅扩大；同时
高储蓄、房地产泡沫和信用扩张联系在一起，形
成我国货币信用周期，是未来 (!'"年最大的宏
观经济风险。应对这些挑战，经济转型需要深度
的结构改革，尤其是要平衡公平和效率、政府和
市场、上一代与下一代、金融与实体、需求与供
给，转变政府职能，进行深度的财税改革，进一
步放松计划生育政策。在金融与实体的关系上，
既要放松金融管制尤其是推进利率市场化，更
要管理金融风险，控制房地产泡沫，加强对影子
银行的监管。
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中国经济正处于“三期叠加”阶段
驻京记者 杨丽琼

增长率的下降
近几年增长率的下降不仅和外

部需求疲弱有关! 更重要的是反映

了供给潜力放缓的内在要求! 即使

没有全球金融危机的冲击! 我国也

很难维持过去 !"#的高增长" 潜在

增长率放缓有三重诱因 & 加入

$%&的制度红利已经释放! 城乡

劳动力的转移空间减小! 房地产价

格的快速上升对实体经济的挤压"

另一个可能抵制增长潜力的因素是

环境和资源的压力"

纵观未来经济增长的潜力与趋

势! 劳动力供给和资本存量放缓的

态势恐怕难以改变! 但制度变革和

政策调整提高全要素生产率的空间

仍然比较大"

人口的不平衡
计划生育政策的理论基础是马

尔萨斯的人口论! 其产生的环境和

适用范围是农业社会" 在工业和服

务业占主导的社会中!人口已经从社

会的负担转变为社会经济发展最重

要的资源"人不仅是消费者还是生产

者!资源问题#环境问题#就业问题主

要是政策失效的结果! 而不是因为

人口太多"相反!人口的不平衡发展

是经济结构失衡的重要原因之一"

房地产调整的压力
从中长期看! 我国的房地产价

格无法回避调整的压力"未来几年!

随着人口结构与政策的变化! 驱动

房价上升的宏观力量减弱" 在现阶

段!房地产价格较大幅度回调!会影

响银行资产质量! 但导致信心崩溃

式的银行危机的可能性不大"当然!

这不是说我国永远不可能发生金融

危机"实际上!我们回旋的余地在缩

小! 现在不忍受房地产调整的短期

痛苦!累积的问题就会越来越大!最

终的结果可能非常严重"

从宏观经济的角度，结合人口年龄结构变
化、收入分配差距，以及高储蓄、房地产价格上
升和信用扩张联系在一起等因素，系统分析我
国发展面临的机遇和挑战，探讨经济结构调整
的方向和着力点，一直是彭文生近年来的研究
重点。他提出，“我国经济增速从 !"'" 年的
'")%*下滑到 !+'$年的 ,),*，这是短周期的下
行还是长期的趋势性放缓？对这个问题的解读，
关系到我们如何判断中长期经济前景，对考虑
当前的政策应对也很有意义。”
彭文生认为，目前我国经济运行所处的大背

景是“三期叠加”的阶段：首先是经济增长速度处

在换档期!从过去的高速增长转换为中#高速增

长'第二个是经济结构调整的阵痛期!短期内化

解过剩产能# 优化产业结构的调整可能有些痛

苦'第三个是前期刺激政策消化期!尤其是 '""(#

'"")年为应对全球金融危机的冲击!曾经实施的

宏观政策刺激的效果需要消化"“近几年经济增长
放缓，无论从经济供给还是需求上来讲，不是一个
短周期现象，还有一些长周期趋势性因素。”
他分析，增长速度放缓期的背后逻辑、大的

背景其实是和我国人口结构变化有联系的，人
口老龄化趋势增强，经济供给、劳动力供给能支
持的可持续增长率已经下降；结构调整也体现

在价格变化上，过去几年 -./比 ../上涨率高，
有一个结构调整因素，投资增长放缓，私人消费
比较强，一个结果是工业产品价格下行压力比
消费品价格大，“不能因为 ../比较弱，就担心
我国经济面临通缩继而需要政策放松，../ 比
较弱反映的是经济结构处于调整的过程。”

他认为，我国目前已经开始出现了很多经
济结构调整的迹象。如从去年下半年开始，利
率上升对控制影子银行影响比较大，效果在
近几个月的社会融资总量增速放缓上有所体
现。另外一个迹象是风险暴露，无风险利率短
期利率最近几个月明显下降，一年期国债收益
率也明显下降，但信用利差上升。汇率开始贬
值，贬值幅度超过了 !)(*，与此相关的是人民
币套利空间大幅下降。

! ! ! ! (月#!日，央行召开住房金融服务专题座谈
会，要求银行合理确定首套房利率，及时发放个
人房贷 。同一天，彭文生发表文章对今年我国的
“土地财政”做出预测：当前房价下跌的形势可能
带动地价下跌，未来几个季度土地财政收入可
能明显下滑，地方政府可能会推出购房优惠政
策并放松限购，中央政府则将加大保障房建设
力度，同时政府还可能适度增加土地供应指标。
彭文生指出，我国土地财政收入长期超过当

年的预算，卖地收入支持了地方政府主导的基建

投资和城镇建设，土地价格上升也增加了地方政
府以地产做抵押的融资能力，放大了其支配资源
的空间。地方政府用卖地收入与土地融资改善基
础设施，加速了城市化，促进了当地经济繁荣，在
一段时间掩盖了房地产价格快速上升的负面影
响。由于当前房地产市场面临下行压力，今年土
地财政收入有可能像政府年初预算那样大幅下
跌（政府预算'"!*年国有土地出让金收入增长+

!!,(#）。虽然一季度土地出让收入同比仍然增长
%+*，但主要反映在土地出让收入收缴国库的时

滞，一季度的土地供应量已经同比减少。
他认为，房地产市场降温带来的土地收入

减少从长期来看，有利于经济结构调整，但是短
期对经济增长存在不利影响。而要消化过去累
积的房地产市场泡沫和土地财政扩张对经济结
构的扭曲影响，房地产市场降温、地方政府土地
收入下降是结构调整、经济可持续发展的内在
要求。这“是否会使得地方政府财政捉襟见肘，
进而导致银行坏账大幅上升？这个风险值得关
注。但在当前情况下，政府债务占01.比重较
低，政府所面临的并不是整体存量上资不抵债，
而是如何防止地方政府融资平台在现金流上不
出现大的流动性问题”。
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很多经济结构调整迹象已显现

今年土地财政收入将会明显下滑

人口红利消失对经济产生深远影响

!"#$

%&'(

)!*+

彭文生认为应构建适应“后红利时代”的宏观经济分析框架

日前，《清华金融评论》在清华大学五道口金融学院举行
首期“金融大家评”对话讲座。作为这次活动的唯一主讲嘉宾，
彭文生在演讲中提出了“目前整体而言我国处于新经济起点”
的观点。他认为，我国经济短期内有下行压力，但从正面看，这

是经济结构调整、控制金融风险中的一部分。中共十八届三中
全会确立的改革政策实际上既促进效率又促进公平，这些政
策措施短期内导致投资力度下滑、利率上升，有阵痛，但中长
期将促使我国向消费型社会转变。


