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中国供给侧改革—与危机赛跑的制度重构 下  

连重供 侧改革的背 — 十 经济高 发展的危险 点重

连进连重 去 十 中 经济发展的 要 力重

连进迟重中 经济传统 力 降的 原因重

连进3重中 经济 面临的 题表象重

迟重需求端 激的失 —凯恩 小周期难解结构性大危机重

迟进连重全球 宽 激失效重

泛滥遭遇流 陷 泡在水 的资产 信用 债 产能 重

迟进迟重需求 激失效的原因重

凯恩 依赖引发经济学危机 是结构性 题 是周期性调整 重

迟进3重 宽时 的展望重

全球复苏无望经济 培大 危机 在深 荡依然持续 重

3重供 侧改革经验 教 —历 会 复逻辑总是相似重

3进连重供 侧改革的经济学 本共识重

3进迟重 十五 前，供 侧改革的 经验重

3进3重困境再来 中 一 危机改革的回顾 借鉴重

3进4重毫厘之差谬千 本 供 侧改革面临的形势 析重

4重中 供 实验— 危机赛跑的制度再 重

4进连重改革的清 来自顶层设计的系统 构重

4进迟重改革的 本 矫枉难 及 ， 猛药何 去疴重

4进3重改革的风险 能影响改革 的 大 题重

4进4重改革的辩证 容 改革跑偏的 组 系重
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3 供 侧改革的经验

教 重

历 会 复重逻辑总是

相似重

3进连 供 侧改革的经济

学 本共识重

供 经济学， 生于 连苦 世

纪初， 表人物 伊 罗伯

•孟德尔 阿瑟• 弗 万

诺尔曼• 尔和保罗•罗

伯茨 伊定律 弗曲线和

巴 效 巴 囚 尔森效

是供 学派的 要理论，

弗因 著 的 弗曲

线 并于 若话 跻身 总

统经济顾 而知 重

生于 连苦 世纪初的

依定律 认 经济一般 会

发生任何生产 剩的危机，更

能 就业 足，因 供

会 自 的需求 要

场是 效的，企业家是理性的，

就 会 无效供 产

能 剩 重

连苦口4 被首次 的巴

效 巴 — 尔森效

是指，在经济增长率 高

的 家， 资实 增长率

高，实 汇率的 升 快的

象 产品部门 制

业 生产效率迅 高时，该

部门的 资增长率 会 高

内无论哪个产业， 资水

都 均 的 势， 管

非 部门 服 业 生产效

率 高并 大，但是 他行业

资 会 大 相 的比例

涨 会引起非 产品对

产品的相对 格 升 假定

产品 按外汇计算 的

格水 是一定的 ， 种相对

格的 在固定汇率的

，会引起非 产品 格的

涨， 而一起总体物 水
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产品 非 产品的

均 的 涨 如果 了稳

定 内物 而采 浮 汇率的

， 会引起汇率的 升 无

论那种情况都会使实 汇率

升 重

迟话 世纪 古话 的

弗曲线 了 府的税

收收入 税率之间的 系

本 是，税收并 是 着

税率的增高在增高， 税率高

一定点 ，税收的总额 仅

会增 ， 而 会 降

定税收的因素， 仅要看税率

的高 ， 要看 税的 础

经济 体收入的大小 高的

税率会削弱经济 体的经济活

积极性， 税收达到连话话”时，

企业 微利甚 无利，就会

无人愿意投资和 作，

府税收 将降 零 重

重

小 府，大 场 自

由竞 和企业家精神 在解

剩产能方面， 要是通 产

能减 和结构调整，恢复企业

盈利能力，实 型再 衡

时，通 降 企业的制度性

交 本 包括交 本 各

种税 融资 本 社会保障
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本等 ，激发企业 能力，

改 供 结构 升供

并 ， 高全要素生产率，

社会 供更多地 效供 重

效供 包括生产要素

供 和制度供 足是中长

期经济发展停滞的 本原因

人类作 一个适 境 的

种群， 需求是无限的，经济

发展离 开 需求的 力

但没 效供 的持续扩

张作 支 保障， 谓的

需求无法得到 效满足 无

论是 经济学， 是

凯恩 ，都是 调需求而

忽视了供 ，没 考虑供 端

的 术 制度革 带来的 本

性 重

需求管理 心 逆周

期扩张 收 的宏 调 支

的经济学理论框架，在 世

纪 大 迟话话古 来的

全球金融危机面前， 效

及预期， 时 产生了很大的

负作用 凯恩 革 凯

恩 在发达 家的 大

之 起，全球 府 宏

调 的形式参 经济活 ，

参 程度之高超 历 迟话 世

纪 古话 ，发达 家陷入 滞

胀 ，发展中 家的

战略破产，计划经济 家发展

长期停滞 本 全球金融危机

爆发之 ，全球 要经济体的

府实施了 大 之

相似 更大规模的宏 调

策，在极度宽松的 策支

，世界经济经历了恐慌

的恢复 资产和商品泡沫

心的虚假复苏，之 再次陷

入了停滞 通 重

凯恩 在 本教 多

于经验，德 在广场协 之

的做法值得借鉴 在面对 迟话 世
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纪 口话 古话 大规模 差和升

值压力时， 本本 行

策调整，但由于 本 社会

心 膨胀，对 本经济 于自

信，尤 是 家 人的心理

膨胀， 策 策者们开始 得

傲慢， 外面的意 ，本

该 自 的角度早做 策

调整，但调整的 延 ，最

本 时无力 付 内

场 行和 治的 压

力，最 做 了被 性调整

而那之 ， 们 他的经济

策调整糕如紧 策糖，实

然是一个个地被耽误

本中 银行前副行长 方

十郎 德 在广场协 之

，马克升值了 3口”，但德

并没 开展大规模 激 策，

理由是 对于解 失业 题，

凯恩 的需求管理 策 在

短期内奏效，但是无法在长期

中 本性地解 题 时任

联邦德 经济发展 家委员会

的施 德教 的解释 重

3进迟 十五 前，供 侧

改革的 经验重

生于 连苦若话 的

经济学 尔经济学，是

认的供 侧改革经 案

例 重

3进迟进连 尔经济

学产生的背 策措施重

美 经济学的背

迟话重世纪重古话重 ，美 经济面

临高通胀和高失业的滞胀困

扰 连苦若话重 ，美 通胀率高

达 连3进5” 失业率达重古进迟”，经

济增长率仅 囚话进迟”，深陷 滞

胀 泥淖 时美 经济

在诸多结构性 题，个人 得

税的边 税率最高达重古话”，企

业 得税率高达重4口”，抑制了

私人部门投资和生产的热情
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时 采 的 策措施 要

连 降 企业及个人 得

税 迟 松行 管理和

场改革，减少 府对经济的

预 3 支持美联储 沃

克尔将 通胀作 策的

要目标，降 供

高利率 4 着力 大

战略， 高 支 ，

星球大战计划 表

的 科研 引 的

高 术 经济发展战略及

家总体战略 5 曾

例， 利率 场 重

重

英 尔经济学的背

连苦古3囚连苦若话 间，英 经

济面临着 致己国 增 降和通胀

居高 的 压力 连苦古5

通胀高达 迟4”， 期 致己国 负增

长 连苦若话 ，通胀超 连古”，

期 致己国 负增长 时 采

的 策措施 要 连 降

企业及个人 得税 迟

策收紧， 制通胀 3

除物 管制，减少 府对经济

的 预 4 快 场 改革，

企业产能 清 重
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重

3进迟进迟 尔经济

学 们的启示重

在资源配置方式 微

体活力方面，调整 府 场

在配置资源中的比 激活微

体的能 性 升经济体

系的 效产 效率是 和

尔经济学的 键措施 发

场在资源配置中的 作

用，要素 格 场参

体的指 棒， 高资源配置效

率 降 企业 个人 得税，

高 者在产 配中的比

， 起到了增 私人部

门的投入积极性 述 个方

面的共 作用，使得经济体系

的产 效率 水 得到 效

升，最 得到了较 人满意

的 策效果 重

在 治生 社会治理

宏 调 ， 治家坚定

改革的定力 拥 能够 效对

内 疑 对力 的 威，

是 和 尔供 侧改革能

够 行的 要保障 连苦若连

采 的经济 策，使

病缠身的美 经济遭到一记

拳，来自 会 对党 媒体和

的 对 疑和嘲笑

于耳， 尔 例外 面对
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场的糟 表 和 对者的

声， 和 尔展 了杰

治家的 色定力， 除积

弊的 心并未 ，坚定 行

既定的改革 最 几

人的预料，自 连苦若3 初，

美 经济开始了 剧性的经济

复苏 在 尔 人执 的 连话

间，英 经济 均增长迟进5”，

虽然 于德法等欧洲 家，但

高于 荡的 世纪 古话 重

3进3 困境再来 中 一

危机改革的回顾 借鉴重

在 的困境面前，

内经济发展 程中的 比阶

段， 们更 清 地

认识本 改革的 点 本 改

革面临的形势， 一 危机

改革 苦若囚话迟 相似之处，

本性的 通

一 危机改革的对比，本 改

革 着更大的必要性和

宜 重

3进3进连重苦若囚话迟 结构性改革

的背 策措施重

连苦苦迟囚连苦苦3重 ，中 信

及固定资产投资大幅扩张 苦3

伊始， 内 国国件 及 惰国件 快

苦3 内 国国件重高达重

迟4”重，苦4 季度， 内 惰国件重

高达重迟古” 抑制突如 来的

高通胀， 内采 了 厉的

紧 策 苦3囚苦5 间，

款利率 续3 于 连话进苦若”的

高 扩张 度迅 缓，

通胀水 回落， 促使 国国件 由

高通胀 通 苦古 洲金

融危机爆发，中 了 大

的压力，坚持人民 值，

实 汇率大幅升值迟话” 行，

金额在 迟话话话囚迟话话连 间

续 大幅度 滑 重
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重

针对 时的形势，中

府 了一系列 策 重

供 侧 连 经济

中小企业层面退 ， 开

搞活 抓大 小 迟 和

组 困难企业，积极

部门减员增效，

资源要素 配置 3 启

城 程， 快 地产行业

的发展 重

制度调整 连 扩大私人

部门准入范围 迟
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教育 疗的 场 改革 3

全力 入 谈判，迟话话连

式 入 W态导 重

需求端 连 策宽

松，苦古囚话3 间 准利率

款准备金率 别累计 调 口古5

个 点 古话话 个 点 迟

行积极的 策， 大 础

设施建设的投资力度 3 扩

大 赤 规模，大 发行

债 重

债 处理 连 立 大

资产管理 ，剥离 银行

债 迟 积极解 内 角

债 题 重

就业 保障 连 构建安

置 岗员 的社会安全网，

立再就业中心等机构，解

岗职 再就业难题 迟 建立

的社会保障制度 重

3进3进迟重苦若囚话迟 结构性改革

的经验借鉴重

部门 组 减

员增效 管制 松 扩大私

部门准入 及城镇 制度改

革 心的供 端改革，显著

升了经济增长的潜力 苦若囚话迟

期间， 企业数 降 4

万家，员 数 降超 千

万，制 业的落 和 剩产能

得到 效淘汰 私人部门准入

范围的扩大，引入了更多 场

竞 者，极大 高了企业部门

和经济整体的 行效率， 时

吸纳了 企业改革带来的

大 岗员 城镇 改革

城 地产商品 了 场，

带来了投资和 需求的持续

繁荣 重

个确保 础，

辅 鼓励 岗职 树立信心再

就业 大社会治安治理力度

等一系列举措，降 了社会痛

指数 舒缓了社会整体张力，
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保障了 苦若囚话迟 结构性改革期

间的社会稳定， 改革的 利

了较好的社会 境

连苦苦若 5 ，针对大 岗职

的 本生活得 到保障 及

部 职 和离退休人员的 本

疗需求 一 城镇 困人

的 本生活得 到保障等社会

题，中 开了 企业

岗职 本生活保障和再就业

作会 ，要求全党 手

员全社会力 ，确保 企业

岗员 本生活，确保企业

离退休人员 本 老金按时足

额发 几 ， 院又

针对 作落实中的 情况，相

继 开会 ， 文 ，

对 个确保 作 断做 的

部署 时， 大 传力

度 益歌曲 头再来 就

是在 连苦苦若 的 系

列 惠 策，鼓励 岗职 树

立信心再就业， 社会

治安治理，多措并举， 改革

利 营 了较 稳定的社

会 境 重

入 W态导 带来的外部 大

的增 场 制度改革

的城 地产 场的 牵

引，是引 苦若囚话迟 结构性改

革 得 的 本 力 话连

入 W态导 之 ， 内的要素

本 势迅 比较

势， 经济快

增长的火车头 在迅 积累的

富支 ，在 制度改

革 心的快 城 程

中，作 经济增长中继器的

地产业， 大的 联带

效 长 内支柱产业 在

大 场的接力牵引 ，苦若囚话迟

结构性改革 及 古苦 开启

的经济制度 革带来的增长潜

力得到了全面释 ，经济增长
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入快车道 总 快 扩张，

外汇储备大幅增 ， 利走

了 续 的通 困境 入

W态导 获 的全球 场红利，

土地红利 心的超 地租

形 大循 ， 共 收入

续快 增长 重

3进4 毫厘之差谬千 本

供 侧改革面临的形势 析重

3进4进连 本 供 侧改革

之前形势的差别重

全球 再 红利的历

结 相比 若话 美英改革，抑

或 连苦苦若囚迟话话迟 的中 ，

全球 尚在路 场的

开发并未结 ，全球 红利

改革 供了 脱危

机的机会 而 ， 产

能 移 全球 红利 告

结，无法再 改革额外的外

部 ，面临的困难更大 重

地产业中期 顶，红利

缺失 发 于 苦若 的改革，通

场 ， 促 了

地产业的发展，形 了超 地

租 仅启 了 内的一个支

柱产业， 时 府利用的土地

经济红利 机制 及税收回

旋机制，将中 入 W态导 获

的全球 场红利，全部

回收 ， 府 场直接的

循 机制—— 地产业，

面临中期需求的 顶 经

济增长引擎的缺失，使本 供

侧改革更 难 重

高福利 高债 抑制 效

需求 相比美英和 内 苦若囚话迟

的结构性改革， 前的世界

入更 老龄 的社会，全球

要经济体 口5 岁 老人比

例快 升 时， 去

3话 ，发达经济体高福利体系

在高负债压力 ，难 维系
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老龄 本 债 压力，

迫使 府采 高退休 龄

降 福利支 等措施， 对

压力，但， 需求的抑

制 效 场的萎 而增

了本 供 侧改革的外部压

力 重

长期泡沫 曲理性预期

危机 来，在数 定 宽松的

策及流 性驱 ，超

的利率水 投机炒作 供

了较 的 本，全球资产 格

惊人的幅度 升 金融

资产 格大幅偏离经济 需求

盈利复苏的 展，形 长期的

泡沫 势 理性 场的 曲，

激了资本 一 原理羸弱的

实体产业， 了资产 场

格的 氏泡沫 实体部门通

的并行局面，使得 及

策难 效传 ，并 升了

经济的风险 重

全球 金融一体 深度

和信息传递的 度， 形 风

险的传 共振 前 着

经济 金融资本的全球 ，

全球的 金融一体 本完

发展水 家间的资

本稀缺性差 ，使资本在产

及全球产业链利益 配结构中

据 地 互联网 信息

术 性和一 性的信息传

播和风险共振，瞬时完 了全

球恐慌及 婪情 的传播，

快了对资本流 及流向 换的

周期， 而 风险在全球范

围内传 共振 互联网 信

息 术的 及，使得本 供

侧改革面临更多 的挑战 重

格局的多极 ，治理

片 若话 ，美苏 系缓

和，及 苦若 美 一家独大的全

球治理格局， 的改革

供了 好的 境 如 ，
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美 的全球 体系的面

临失衡 中美 面临治

理念及范式亟待调整和 构

，中美治 范式大调整的

前夜 格局多极 博弈，

调整 的 徒困境 民粹

对 府措施的 缚及道

任的缺失，使得全球 治理

体系 域 集团 ，甚 破

剧了本 供 侧改革

的 挑战 重

3进4进迟 本 供 侧改革相

比之前的 势重

前的通 周期，减轻了

改革的痛 指数 相比 若话

，英美 府面临的高达

数通胀 失业， 前 内经济

在通 周期内，故 结构性

改革 供了 好的时间窗

，通 策的宽松，降

企业 本压力的 时，

产能 清及债 组减轻改

革的痛 指数 重

术储备及 内品

型产品 场需求空缺， 改革

供了 和 场牵引 力

前， 内 业门类齐全 内

外 术 差 本抹 础理

论和研究投入 长足

程师数 世界前列，甚 在

互联网及信息 术方面，局部

引 世界的能力 术

及人才储备 础， ，在

品 型产品 场类别中，

内 场 较大的需求空缺，

故 结构性改革 供了 好的

场契机 ，一方面通 供

侧改革， 高企业行业集中

度和产品溢 能力 一方面，

通 各 策，引 企业在产

业 值链 的快 移，填补

内 场空缺 重
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家经济耐 性 明显

高，服 业 较大挖掘潜力

在全球陷入经济增长泥

家治理范式调整的 ，中

居世界第 的 致己国 居世

界第一的 总 重，改革的经

济耐 性 非 比 前

内 较大的 富积累， ，

村 数 的劳 力，服

业的发展 较大挖掘潜力

故，疏通 内阻 劳 力迁移

的制度屏障 完善 内 老社

保制度，打开服 业发展的桎

梏 重

治理 竞 ， 中

打开了向 的 空间 全球

前治理体系， 无法适

前的形势需求，亟需制度性

构 着美 再 业 战略的

，全球 经济 治

理体系竞 的序幕 然 开

一路一带 人民 怀己替

等战略措施的实施，表明中

全球治理 语 的 升， 时，

内产业 升 份额构

建战略依托 重

4 中 供 实验 危机

赛跑的制度再 重

4进连 改革的清 来自顶

层设计的系统 构重

十 届 中全会 了本

改革的总体目标和 域部

署 总目标是完善和发展中

色社会 制度， 家

治理体系和治理能力

改革 点是经济体制改革，

心 题是处理好 府和 场的

系，使 场在资源配置中起

定性作用和更好发 府作

用 改革 域包括 治体制

文 体制 社会体制和生 文

明体制 及党的建设制度 重

十 届五中全会 了

中全会的目标和部署， 通
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了 中共中 于制定 民

经济和社会发展第十 个五

规划的建 重

全面建 小康社会 的目

标要求 经济保持中高 增长，

在 高发展 衡性 包容性

持续性的 础 ，到 ○

○ 内生产总值和城 居民

人均收入比 ○一○ 翻一

番，产业 向中高端水 ，

对经济增长 献明显 大，

户籍人 城镇 率 快 高

业 得明显 展，人

民生活水 和 遍 高，

行标准 村 困人

实 脱 ， 困县全部摘帽，

解 域性整体 困 民素

和社会文明程度显著 高

生 境 总体改善 各方

面制度更 熟更 定型，

家治理体系和治理能力

得 大 展 协调

绿色 开 共 ，是 十

五 期间要树立并 实贯 的

发展理念 重

4进迟 改革的 本 矫枉

难 及 ， 猛药何 去疴重

知 知 ，百战 殆 在

全球金融危机继续深

宽松无 复 内产能 剩

社会 杆率居高 的

大背 ，本 供 侧改革面

临着复 的 内外 境 认清

改革需要支付的 本，是改革

利 的前 重

4进迟进连 调整 剧 痛

深重

通 背 ， 剩产能

债 之间的 换， 了

策的失灵 借 场机制和

府支持， 行结构 性改革，

清产能 高企业行业集中

度 解 企业盈利难题，是

题的 心 重
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需产能削减规模 大，影

响社会稳定 万 投

资遭遇欧美各 府 削减福

利 整固 的需求削减

再 业 及 保 策时，

内产能 剩的 性被急剧

大 钢铁 煤炭 水泥

色等 产业产能 全球

产能 5 ， 全球需求计

算， 前产能 剩比例 高，

需削减产能幅度较大 钢铁

产业 例，迟话连4 ， 粗

钢产 若迟迟口苦进若 万吨， 全球

粗钢总产 的 4苦进5”， 剩产

能高达 连进3囚连进5 吨 如 大

规模比例的产能削减，对 内

就业 地方 社会稳定的

影响 大 重

企业负债比例 高，对银

行拖累较深 企业 高的负债

比例 非金融企业 连迟3进连”的负

债率，全球 要经济体中最

高 ，及对未来经济增长预期

的 ，使企业部门的

去 措施 去 去产能和

去 杆 ，恶 了经济的通

紧 状况 企业经营压力

大，资产 水甚 债 增 ，

企业部门和全社会负债率

持续 升 而， 内高比例的

间接融资，使企业负债 形

银行业的 资产，诱发系统

性金融风险 重

故， 前， 需调整规模

大 削减产能规模 链

长 各大产业 ，并

形 对金融系统的拖累，对社

会的影响 的痛 失业

社会稳定 将是极 深 而广

泛的 重

4进迟进迟 效时滞，周期

长重

改革 效无法立竿 影，

较长的时间滞 性
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的改革，始于 连苦若话 但， 对

经济 的效果在 连苦若3 方

才显 时间滞 长达 3 重

苦若囚迟话话迟 经济困境 本

改革背 的原因较 相似

皆由信 及固定资产投资的无

序扩张，引发的投资回 率持

续 降及长时间去 杆 程

及 苦古 洲金融危机 话古

金融危机 ，带来的外部需求

境的 荡及人民 汇率

值的 诺， 剧了 内经济的

恶 重

苦若囚迟话话迟 ， 府，一方

面对 通 ，在需求端， 府

采 逆周期的宏 策 时

积极 结构性改革 但，借

W态导 及 场改革的

红利 能 ，话3 ， 5 ，

经济方才走 通 周期 重

故，解 剩产能 带来

的信用扩张 债 积累，清理

社会 信用 产能债 组

及破产等 题， 历 经验

看， 效时滞较长 周期显

较慢，需保持足够定力 重

4进迟进3 威 集 形

重

供 侧改革的实 是，自

由竞 向垄断竞 渡的阶

段 通 剩产能的 清，

行业企业间的 并 组，形

实 性的行业 尔联盟，

高 对行业产品 格及资本

回 率的影响力，引 资金回

实体 并借机抢 全球 场

份额，形 跨 企业集团，

哺 内， 实资产泡沫 重

效率的 升，行业冠 的

生，势必带来原 产业就业

岗 的减少 失业率的 升

社会失业率 升 民 生活

难 对 状的 满 民粹

的抬头及危机 制度效用的收
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敛， 社会共识的断裂，

大结构调整的难度 府的

措施 对，需更 力

谨慎 重

威的确立 于对 威

的限制 人类 无自由而

秩序，但 能无秩序而 自

由 危机之 ，民粹

屡屡抬头 社会共识难 形

改革 本无法 嫁

情 容 弥散 措施 难度

持续增 ，故，非常之时，需

非常手段 力手段，威

，由 产生的集 组 形

，或 避免 重

4进迟进4 格局打破 利益

重

剩产能 清 债

组的 心在于 打破 地方

诸侯经济 ，清理相 裙带资

本， 树 场机制 重

首 ，产能 清的 要目

的和方向是，组建 内跨 企

业集团， 资本输 及产能输

方式 全球 场份额 获

超额资本收益 ， 剩

产能 在的产业高比例集中于

万 之 的地方投资，

， 部 地方 要的就

业 税收及 致己国 增 来源 是

故，由谁牵头 组 利益

如何协调，是本 供 侧改革

面临的首要难题之一 解

好，或将面临地方 府及

益的抵制，错 最佳时间窗

重

次，债 组的 要目

的和方向是， 高债 明度，

债 指标，完善偿债 体，

制定相 法规 形 法律规

定 场 的 机制来

制债 总 和债券 场的

序 心要 是，构建地方
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债 形 性 场 机制

建立 债 总额远致己国 债

总额远一般预算收入 的

性 指标， 明 地方债

规模，并定期 通 资产

证券 返租 私

合营 国国国 等方式来 解债

风险 重

故，供 侧改革能否 序

， 心在于能否对 地

前格局 行破局，完 对

利益的梳理及 ，在灵魂深

处 手术刀 重

4进3 改革的风险 能影

响改革 的 大 题重

4进3进连 场 清 题重

供 侧改革的 心，是降

企业的制度性交 本，包

括交 本 各种税 融资

本 社会保障 本等， 而

增 企业 能力 高供

效率 改善供 结构，

最 高全要素生产率 前，

在通 背 ，借 场机制

和 府支持， 行结构 性改

革， 清产能 高冠 企业

的 场份额， 国国件 指数

续 43 个 降 势，解 企业

盈利难题，是 题的 心 重

故，产能 清将面临，由

谁牵头 组 地方就业 衡

税利益如何协调的 题 钢

铁 色 能源 煤炭

等 于 地方行 域内的

剩产能，某 企业甚

地 要的就业岗 供者 是

故，如何 衡产能 清 债

组 程中，各个地方 体的

税利益协调 就业 衡 题

管理团队协调及 组 企业内

部股 比例及组 题 避免

郎配式 的非 场

组，及效率无法 升的 题 重

4进3进迟 失业保障 题重
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供 侧改革 ，带来

效率的 升 行业冠 的

生， 时势必带来原 产业就

业岗 的减少 失业率的 升 重

若话 美 改革伊始，

内失业率由 古进迟”攀升 若迟

连话 份 连话进若”的阶段性高

英 尔 人改革期间，

失业率由连苦古苦 的 5进3话”攀升

连苦若4 5 的 连连进苦话” 重

，苦若囚话迟 期间， 府

行结构性改革， 部

门 组 减员增效 管制

松 扩大私 部门准入，显

著 升了经济增长的潜力 但，

企业数 降 4万家，

员 数 降超 千万 重

故，针对失业员 的社会

兜 题，需 的社会

保障体系 实行社保 户全

统筹 个人 户相结合的城镇

职 老和 疗保险制度 建

设安置职 岗的社会安全

网， 立诸如再就业中心等机

构，解 失业员 的生活保障

难题 大社会治安治理力度

等举措，降 社会痛 指数

舒缓社会整体张力 重

时，建 去除 内阻

劳 力迁移的制度壁垒，大力

发展 内服 业， 就业

岗 ， 层民 构建兜 就

业网 重

4进3进3 改革节奏 题重

危机 ， 对 危机美欧

中 等 宽松超发的

及流 性，无法实 性 灭

仅由于， 前的 剩产能及欧

美 家的再 业 策， 剧

了全球范围内的产能 剩，并

形 了实体经济的通 宽

松流 性， 入全球金融 场

及 地产 场 重
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而 无法被危机 灭，

爆发通胀的诱因 在 产能

剩被 府 场及危机

或被 清理 ， 一

自然灾害或 他 黑 鹅

，或因 于投机的资产泡

沫破裂， 将 宽松的

涌入实体 ，在短缺

背 涌入 产品 域，势

必会 演一 迟话连话

的 蒜你狠 豆你玩

姜你 高 等资

金驱 的商品炒作狂 届

时，一 类似于 迟话连话 的通胀

将 重

故，在通 向通胀演 的

最 时间窗 ， 大力 供

侧改革，引 剩产能供

侧减 和结构调整，恢复企业

盈利能力，实 型再 衡，

是解 题的 一突破 并

解 因 传 机制阻滞，引

发的资产泡沫 题， 实 内

资产硬度，引 经济 着 重

4进3进4 供 侧改革的

度管理 倾向重

鉴于，产能 清 债

组的产业企业 地方 府联系

紧密，甚 部 地方 府的

心头肉，需 府的 度

管理 倾向，避免 力 和

郎配 象 重

， 剩产能的 灾 ，

高比例集中于 万 之

的地方投资行业产能，

产业 由于，产能

清及债 组，一方面，会影

响部 地方 府就业 税收及

致己国 业 另一方面， 对地

方 企及 企业的资产及债

行梳理，对 行 性

和 明 由于直接影响地

方 府 前和未来的利益，需
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避免 府的 度管理 和

亲疏 的选择倾向 重

故，供 侧改革需 场

机制 效率 考

企业竞 力 参考，避

免 府 力 度影响 重

4进3进5 改革 策的稳定性

和持续性重

鉴于， 内经济，既面临，

产能 清 债 组的紧迫形

势 又面临， 内品 型产品

场需求旺盛 产能空缺

外流的 场机会 既面临，

在 产能中， 并 组，

形 实 性的行业 尔联

盟， 高企业对行业产品 格

及资本回 率的影响力，并借

机抢 全球 场份额， 哺

内，形 复苏 又面临，在

增长中，依托互联网 信息

等 术储备及 内品 型产品

场需求空缺， 企业发展指

引，引 企业在产业 值链

的快 移，利用 好的 场

契机，填补 内 场空缺，打

增长 重

由于， 产能 场 复

苏 增长之间， 府各部门

利益侧 点各 相 ，需要

府 别对待 故，需 府

各部门间的 策协调性，保持

改革 策的稳定性和持续性

避免 ， 于 地方

府性债 管理的意 43

文 清理规范税收 惠

策的通知 口迟 文 等类

似 策，对原 内经济 行

机制的 扰 又因 地方 府

的 力 及 实施性 待商

榷，结果 于妥善解 地方

府融资 在建 目

续融资 题意 的通知 4话

文 否定了 43 文， 于

税收等 惠 策相 的通
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知 迟5 文 否定了 口迟 文

避免再次 类似 手打

脸 翻来覆去调整 腾的 策，

影响 常机制的 行，影响改

革 策的 效性 威性 稳

定性 持续性 重

4进3进口 改革设计的战略性

和实施性重

前， 面临的 内外经

济形势 地缘 常复 ！

鉴于，改革设计，既需要，在

地 前格局 行破局，对

利益 行梳理及 ，在

灵魂深处 手术刀 又需要，

场机制 心，清理相

裙带资本，避免 力的 度

扰 改革设计，既需要，对地

方 府间利益 行协调，对

属各地方 资产 组及

清，劝 对 致己国 的魂牵梦

绕 又需要，让地方 府高度

警惕 懈怠， 视失业 对社

会稳定的 ，安 失业 胞，

降 痛 指数，舒缓社会整

体张力 改革设计，既需要，

对 复苏 增长各 招，

各部门充 考 难处，改

革 策的稳定 持续需要妥协

谈判的艺术 又需要，在民

粹 抬头 社会共识难 形

措施 难度持续增 之

， 全局利益 ，挟集

组 非常手段， 威 重

故，改革设计， 需要，虽千

万人吾 矣的勇气 又需要战

略性 实施性于一体的斗

艺术！重

4进4 改革的辩证 容

改革跑偏的 组 系重

系统性改革 结构性 型

是一 风险极高的社会整体

程，改革 要付 的 本

， 会 改革者最大的

困境 而改革 需要的时间
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本， 常常使改革的 果尚未

显 之时，改革者本身 改

革的祭品 鉴， 秦

明，商鞅 王安石 张居

一而述 重

改革的历 经验告

们，改革的 时，必 要考虑

渡时期的 本，必 要考虑

改革的节奏 力度，必 要考

虑改革的博弈 系，必 要

考虑改革的 线 型

度……重

本次供 侧的改革，在

的 程中，必 在

之间做到 好的 换

渡 接 换

长 们认 ，在本

换的 程中， 组 系必

慎而又辩证的 度去掌握

把 重

4进4进连 增长和 产业之

间的 系重

的增长 未 型， 度

投入 度扶持，会 会形

的泡沫？如何在确保 长

度 发展 的 时，拿捏好

扶持的力度 获 预期的投入

效果，是改革者需要 衡的第

一组 系 重

的产业 在依然是 民

经济的 要 担，就业 税收

民资产沉淀 比较 势

长期历 积累 大金融 联

等都是 得 考虑的 和掣

肘 但是， 度的拖延又会

对 增长的 ， 大要素

的错配 资源的 曲，甚 ，

错 改革的时间窗

增长和 产业之间 的

节奏和方式，形 总体协调

钢琴式的调 ， 是 在改

革者面前的一 重

4进4进迟 本 地租之

间的 系重
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本 的结构调整 产业升

，必然会 及到 民经济中

大 本结构的调整 一

经济发展， 地产投资对增长

的 ， 没 实 背

藏的是，中 部门

的竞 势， 格的方式向

部门 移 地产

格的 涨，背 是 府收入中

土地 的收益快 增长，

民 富中 产资产的 格快

涨， 驾马车中投资 的

力快 增长，产业结构中建

设相 的 础 业快 扩张 重

地租是 本之母 要调

本，必 超 地租 手

产是资产之王，要调资产泡沫

必 地产 格 手 而整

个城镇 的 ，需要 地产

格的回 ， 压力需要

地产 格的回 ， 富差距需

要 地产 格的回 ……重

一 中 经济的发展，

必 要 意 效率入

手 科 研发的投入， 失

的支 ，都必 要贴 在

的 格和 本 础 ——知识

产 的 值 重

地租的 抑需要 一个

的 而又 缓的 程，因

背 牵 的是千万个中 家

庭的 富积累 几十万 的银

行资产，甚 是背书人民

格的资产池 缓 序的 渡

是最好的选择 重

而知识产 的 本，对于

依然 学 模仿红利

的中 产业来说，是一次 峻

的挑战， 快的抬高 本

苛 的知识产 保 ， 能

会在局部降 相 产业的 型

升 度 重

本 地租之间的

换，需要极好的节奏拿捏 重
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4进4进3 力 激励之

间的 系重

对于 府来说，供 侧改

革最 键的 是扩支减税

简 ，是 调 场的自

自 升 的能力 某

种意 来说，一个 供 好

共服 维 保障秩

序的 小 府 是改革中 场

最需要的角色 而 说

府并 是解 题的方

法， 府本身才是 题 在 ，

一定程度 表达了供 侧改革

的部 真相 重

的 力， 该是来自于

场 来自于 企业家精神

来自于 场 体的 发

来自于资本自由的选择

竞 来自于要素自由的配置

流 来自于人力资源

地和 共福利的限制 甚 ，

全社会的效率 升来看，

府大 的经济 都 该 入

场，选择 共采 ， 然 国国国

是一种 要的选择 重

但是， 的执 评

老的 治激励来看，在 去几

十 间，地方 府之间的 最

小 元的 县域竞 是中

经济快 发展的 键制度之

一 们 认，致己国 考 制度

构建了中 地方 府高 度的

经济发展 任 雄心， 时

了极 的发展依赖和 大

的 僚体系 在改革的 程中，

既 能简 的 致己国 的考

， 会 行 效的 降，

又 能让 府之手继续 入

场， 需要的 仅仅是

开 的 ，或者是 勤

的要求 它需要将整个执 理

念的改 ， 到 的灌输

地方 府 面临着 型，而真
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效的 型要 的行 考

机制开始 重

4进4进4 念 性之

间的 系重

供 侧改革的 果之一将

是， 的 术 的模式

的业 的组 渐登 经

济生活的舞 ，但是它势必将

带来 模式 术 业

组 的瓦解和崩溃 因

能是破坏性的

能是 的 牲 的

，每一次供 侧的改革，

都将是社会经济生活一次大的

跳跃， 改 的时候，

许 们 的是整整一 人 重

而经济中那 的元素

念， 会 到 性的制

对于网 车 网 物

互联网金融等等 的业 ，在

迅猛发展的 时， 们的社会

整体 表 了极 的 ，

无论是传统行业利益， 是

共监管 任，都表 极 的

适 性 然 念

面，在 蛮生长的 时， 包

着无数的风险，甚 在某

域，比如 国迟国 行业，会

局部 患 重

如何在 念中形 规范

性的监管 效性的识别， 时

又充 降 传统经济发展中

性的 型摩擦，是降 型

风险最 要的题目之一 重

4进4进5 配 利益之

间的 系重

供 侧改革的 程必然

及到税制的调整， 时，供

侧改革的结果必然会是一次

富的 配 而 富差距，

是全球需求 足 经济 滑

的 要原因之一 若话 英美

的改革，实 最大的压力就

来自于税制的调整， 谁降税，
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如何降税， 时 嫁 谁，如

何 嫁，一定会影响到利益格

局的 配 对传统既得利益的

挑战，无疑是改革最大的阻力

许， 们每个人都在一定意

表着 利益 重

本 中 的税制改革，将

会是 间接税向直接税的一次

型 伴 着 改革，

是中 税和地方税的 厘

清 在 行的增值税改革

来看，行业之间的 均衡，

地之间的老比例都 各方

力 足的原因 部 行业在增

值税改革 ， 仅未得收益，

而 了税负 部 地方对

于增值税改革的 力度 满

犹豫 资源性行业 面临着

最 的时期，资源税的改革

选择了一个较差的时间窗

重

直接税 看，无论是

产税 遗产税， 是个人 得

税的调整均 系到整体社会每

个人的利益 配，牵一发而

全局 对于一 改革措施而言，

求到最大 数的支持 最

广泛共识度的认 ， 改革

能否 行之 键 遥想 ，

青苗法 法皆是 抱 好

初衷， 由于 利益调整

猛， 改革走 重

4进4进口 场 监管之

间的 系重

让 场配置资源，发

定性作用， 是供 侧改革的

要 场的深 要

之配套的是监管能力的 升和

监管制度的完善，否 ， 场

在 的 程中难免 的

能 监管无法跟 ，改革的

系统性风险将难 避免 重
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中 金融 场的改革面临

一 金融深 的 程， 时

中 金融 场的开 人民

的 面临着一次

场 规 对接的 程

口 来爆发的股灾，由于中

证券 场整体监管框架的缺

失，股指期 高频交 做

空机制 跨场联 等等在 外

并 算全 的交 手段和套利

模式， 断在 问股 拯

救股灾， 府停 股指 组

券商 禁 持股 5” 大

股东减持等一系列的 补救

措施，让整个 场几 倒退回

计划经济时 的 题

发生在中 的食品 标准

因乃 对跨境电商等各个

方面的 然，更大的

恐怕在文 信息监管

域 重

场 的 时，需要

共监管能力的升 否 ，无

论是 的 ， 是监管的

老 ，都会 改革带来 必要

的风险 阻 重

4进4进古 体 格局之

间的 系重

供 侧改革将带来 一

场 体的发育 体发育

是依靠自身效率的竞 完 对

格局的一次 ，而在垄断

行业，在非充 竞 域的

场 开和格局打破， 能是

效率 生 体 的最

要战场 尔 人 共部门

的 场 程是英 供 侧改

革最 要的手段之一， 然

们 能简 复 重

， 要垄断行业，如

能源 电信 电力 金融等

心产业 域， 企业 据了

对的 场份额和 共资源
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由于 企业 然的属性

势，在资本的获 策的

倾斜 资源的吸引 信用的扩

张等方面对 他 场 体构

了 和 等竞 而

种体制寡头的 在， 场

体很难将效率 势 竞

势， 仅仅依赖于纸面的竞

开， 们认 将很难

全 效率的 场 体 重

但是， 企业的改革

逻辑 来说，是对全体 民资

产的一次再 配， 资产的

保值增值 企改革的

开将 改革的合法性

性 私 ， 未必是一个最

好的选择 对于 格局僵

的 域，如何 行一场 制度

效率 本目的的

规 设计，将是本次改革中最

大的 术挑战 重

4进4进若 地缘之

间的 系重

金融危机 ， 制于老

龄 的桎梏，全球需求羸弱甚

于收 ， 业 扩大再生

产的边 收益 本 向于零

经 十 的学 和模仿，部

产业 内外 术 差的

本抹 ，社会学 曲线 经老

，传统行业效率 升 极

限， 垂的果实 然摘 重

要素 本 升 发劣势

显 ，中 无法继续搭乘

术周期的便车，必 高自

研发和 能力， 而 高

全要素生产率 通 术储

备及依托 内品 型产品 场

需求空缺，引 企业在产业

值链 的快 移，并借机抢

全球 场份额，是 前的

选择， 是中 跨 中等

收入陷 是 一的选择 重
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但全球科 缓 经

济发展停滞的 实，使

家都陷入 垂果实 匮 的

尴尬境地 全球性的 保

各 民意压力 就业保

的自然选择 结构的博

弈调整，全球范围及社会内部

涓滴效 的失灵 马 效

的凸显， 别范围内 富结

构失衡 富差距固 ，使得

全球治理体系和 地缘格局的

性 合法性遭到 疑 重

着中 在全球产业链

的攀升 美 再 业 战略的

，全球 经济 治理

体系格局大调整 开序幕

徒困境 民粹 压力

及全球道 任的缺失，促使

地缘竞 中的 要玩家将危机

本肆意 嫁，使得全球 治

理体系 域 集团 和破

，本 供 侧改革面临的

挑战 在 剧

重

节选自 行 察 微信 重

来重重源 均衡博弈研究院重

作重重者旧重一遵 均衡博弈 研究院重首 研究员重

柯挺 宏 战略学者重

晓峰 券商资深研究员重

王昭 均衡博弈 研究院重院长重

赵建 安银行战略部宏 研究中心负 人重

中 供 侧改革— 危机赛跑的制度 构 于 港

视点 研究 第 迟5 期 载 重
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