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中国供给侧改革—与危机赛跑的制度重构δ下ε 

连重供㔏侧改革的背Ქ—п十ᒪ经济高䙕发展的危险ᣎ点重

连进连重䗽去п十ᒪ中ള经济发展的ѱ要ࣞ力重

连进迟重中ള经济传统ࣞ力с降的ᇘ㿸原因重

连进3重中ള经济ᖉс面临的䰤题表象重

迟重需求端ࡰ激的失䍛—凯恩ᯥ小周期难解结构性大危机重

迟进连重全球䠅宽ࡰ激失效重

δ䍝ᐷ泛滥遭遇流ࣞ陷䱧φ泡在水䠂的资产Ƚ信用Ƚ债ࣗȽ产能ε重

迟进迟重需求ࡰ激失效的原因重

δ凯恩ᯥ依赖引发经济学危机φ是结构性䰤题у是周期性调整ε重

迟进3重੄䠅宽时ԙ的展望重

δ全球复苏无望经济 培大ᓋφ危机䘎在深ौࣞ荡依然持续ε重

3重供㔏侧改革经验ф教䇣—历ਨу会䠃复逻辑总是相似重

3进连重供㔏侧改革的经济学ะ本共识重

3进迟重п十五ᒪ前，供㔏侧改革的ള䱻经验重

3进3重困境再来φ中ളр一䖤危机改革的回顾ф借鉴重

3进4重毫厘之差谬千䠂φ本䖤供㔏侧改革面临的形势࠼析重

4重中ള᯦供㔏实验—ф危机赛跑的制度再䙖重

4进连重改革的清ঋφ来自顶层设计的系统䠃构重

4进迟重改革的ᡆ本φу矫枉难ԛ及↙，у猛药何ԛ去疴重

4进3重改革的风险φਥ能影响改革᧞䘑的ޣ大䰤题重

4进4重改革的辩证φ容᱉ሲ㠪改革跑偏的ޡ组ީ系重
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3 供㔏侧改革的经验ф

教䇣重

历ਨу会䠃复重逻辑总是

相似重

3进连 供㔏侧改革的经济

学ะ本共识重

供㔏经济学，䈔生于 连苦 世

纪初，ԙ表人物ᴿ㩞伊Ƚ罗伯

⢯•孟德尔Ƚ阿瑟•᣿弗Ƚ万ቲ

ᯥะȽ诺尔曼•ഴ尔和保罗•罗

伯茨Ⱦ㩞伊定律Ƚ᣿弗曲线和

巴㩞效ᓊδ巴᣿㩞囚㩞㕠尔森效

ᓊε是供㔏学派的䠃要理论，

᣿弗因Ѱᨆ࠰著੃的ć᣿弗曲

线Ĉ并于 若话 ᒪԙ跻身䠂ṯ总

统经济顾䰤而知੃Ⱦ重

䈔生于 连苦 世纪初的ć㩞

依定律Ĉ认Ѱφ经济一般у会

发生任何生产䗽剩的危机，更

уਥ能࠰⧦就业у足，因Ѱ供

㔏会ࡑ䙖自ᐧ的需求Ⱦਠ要ᐸ

场是ᴿ效的，企业家是理性的，

就у会ࡑ䙖ć无效供㔏Ĉδ产

能䗽剩εȾ重

连苦口4ᒪ被首次ᨆ࠰的巴㩞

效ᓊδ঩巴᣿㩞—㩞㕠尔森效

ᓊε是指，在经济增长率䏀高

的ള家，ᐛ资实䱻增长率ҕ䏀

高，实䱻汇率的р升ҕ䏀快的

⧦象Ⱦᖉ䍮᱉产品部门δ制䙖

业ε生产效率迅䙕ᨆ高时，该

部门的ᐛ资增长率ҕ会ᨆ高Ⱦ

ള内无论哪个产业，ᐛ资水ᒩ

都ᴿᒩ均ौ的䏁势，ᡶԛታ管

非䍮᱉部门δ服ࣗ业ε生产效

率ᨆ高并у大，但是ެ他行业

ᐛ资ҕ会ԛ大㠪相ੂ的比例р

涨Ⱦ䘏会引起非䍮᱉产品对䍮

᱉产品的相对ԭ格р升Ⱦ假定

䍮᱉产品δ按外汇计算ε的ԭ

格水ᒩ是一定的䈓，䘏种相对

ԭ格的਎ौ在固定汇率的ᶗԬ

с，会引起非䍮᱉产品ԭ格的

р涨，䘑而一起总体物ԭ水ᒩ
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δ䍮᱉产品ф非䍮᱉产品的ࣖ

ᵹᒩ均ε的р涨Ⱦ如果Ѱ了稳

定ള内物ԭ而采਌浮ࣞ汇率的

䈓，ࡏ会引起汇率的р升Ⱦ无

论那种情况都会使实䱻汇率р

升Ⱦ重

迟话 世纪 古话 ᒪԙᨆ࠰的

ć᣿弗曲线Ĉᨅ㔎了᭵府的税

收收入ф税率之间的ީ系Ⱦެ

ะ本੡ѿ是，税收并у是䳅着

税率的增高在增高，ᖉ税率高

䗽一定点੄，税收的总额у仅

у会增ࣖ，ਃ而䘎会с降Ⱦߩ

定税收的因素，у仅要看税率

的高ք，ҕ要看ᖷ税的ะ础঩

经济ѱ体收入的大小Ⱦ䗽高的

税率会削弱经济ѱ体的经济活

ࣞ积极性，ᖉ税收达到连话话”时，

企业ਠᴿ微利甚㠩无利，就会

䙖ᡆ无人愿意投资和ᐛ作，᭵

府税收ҕ将降Ѱ零Ⱦ重

重

ć小᭵府，大ᐸ场ĈȽ自

由竞ҿ和企业家精神Ⱦ在解ߩ

䗽剩产能方面，ѱ要是通䗽产

能减䠅和结构调整，恢复企业

盈利能力，实⧦䖢型再ᒩ衡χ

ੂ时，通䗽降ք企业的制度性

交᱉ᡆ本δ包括交᱉ᡆ本Ƚ各

种税䍯Ƚ融资ᡆ本Ƚ社会保障
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ᡆ本等ε，激发企业᯦ࡑ能力，

改਎供㔏结构фᨆ升供㔏䍞䠅

并䠃，ᨆ高全要素生产率，Ѱ

社会ᨆ供更多地ᴿ效供㔏Ⱦ重

ᴿ效供㔏δ包括生产要素

供㔏和制度供㔏εу足是中长

期经济发展停滞的ṯ本原因Ⱦ

人类作Ѱ一个适ᓊ⧥境਎ौ的

种群，ެ需求是无限的，经济

发展离у开⎾䍯需求的ࣞ力᧞

ࣞχ但没ᴿᴿ效供㔏的持续扩

张作Ѱ支᫇ф保障，ᡶ谓的⎾

䍯需求无法得到ᴿ效满足Ⱦ无

论是δ᯦εਚޮ经济学，䘎是

凯恩ᯥѱѿ，都是ᕰ调需求而

忽视了供㔏，没ᴿ考虑供㔏端

的ᢶ术ф制度革ળ带来的ṯ本

性਎ौȾ重

ԛ需求管理ѰṮ心Ƚ逆周

期扩张ф收㕟的宏㿸调᧝Ѱ支

᫇的经济学理论框架，在р世

纪ć大㩝ᶗĈȽ迟话话古 ᒪԛ来的

全球金融危机面前，ᡆ效䘒у

及预期，ੂ时䘎产生了很大的

负作用Ⱦć凯恩ᯥ革ળĈф凯

恩ᯥѱѿ在发达ള家的ć大㩝

ᶗĈ之੄ު起，全球᭵府ԛ宏

㿸调᧝的形式参ф经济活ࣞ，

参ф程度之高超䗽历ਨχ迟话 世

纪 古话 ᒪԙ，发达ള家陷入ć滞

胀Ĉ，发展中ള家的䘑ਙᴵԙ

战略破产，计划经济ള家发展

长期停滞Ⱦ本䖤全球金融危机

爆发之੄，全球ѱ要经济体的

᭵府实施了фć大㩝ᶗĈ之੄

相似Ƚ更大规模的宏㿸调᧝᭵

策，在极度宽松的䍝ᐷ᭵策支

᫇с，世界经济经历了恐慌੄

的恢复Ƚԛ资产和商品泡沫Ѱ

Ṯ心的虚假复苏，之੄再次陷

入了停滞ф通㕟Ⱦ重

凯恩ᯥѱѿ在ᰛ本教䇣多

于经验，德ള在广场协䇤之੄

的做法值得借鉴Ⱦ在面对 迟话 世
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纪 口话Ƚ古话 ᒪԙ大规模亰差和升

值压力时，ᰛ本本ᓊѱࣞ䘑行

᭵策调整，但由于ᰛ本ć社会

心ᘷ膨胀，对ᰛ本经济䗽于自

信，尤ެ是ള家亼ሲ人的心理

膨胀，᭵策ߩ策者们开始਎得

傲慢，੢у䘑外面的意㿷，本

该ѱࣞԄ自ᐧ的角度早做᭵策

调整，但调整的ћ䠃延䘕，最

㓾ሲ㠪ᰛ本ᖉ时无力ᓊ付ള内

ᐸ场䘆行和ള䱻᭵治的ਂ䠃压

力，最㓾做࠰了被ࣞ性调整Ⱦ

而那之੄，ᡇ们ެ他的经济᭵

策调整糕如紧㕟䍝ᐷ᭵策糖，实

䱻рԃ然是一个个地被耽误Ĉ

δᰛ本中ཤ银行前副行长㔠方

഑十郎εȾ德ള在广场协䇤之

੄，马克升值了 3口”，但德ള

并没ᴿ开展大规模ࡰ激᭵策，

理由是ć对于解ߩ失业䰤题，

凯恩ᯥ的需求管理᭵策ਥԛ在

短期内奏效，但是无法在长期

中ṯ本性地解ߩ䰤题Ĉδ时任

联邦德ള经济发展щ家委员会

ѱᑣ的施ཾ德教ᦾ的解释εȾ重

3进迟 п十五ᒪ前，供㔏侧

改革的ള䱻经验重

䈔生于 连苦若话 ᒪԙ的䠂ṯ

经济学Ƚ᫈࠽尔经济学，是ള

䱻ޢ认的供㔏侧改革经ޮ案

例Ⱦ重

3进迟进连 䠂ṯф᫈࠽尔经济

学产生的背Ქф᭵策措施重

美ള䠂ṯ经济学的背Ქφ

迟话重世纪重古话重ᒪԙ，美ള经济面

临高通胀和高失业的滞胀困

扰Ⱦ连苦若话重ᒪᓋ，美ള通胀率高

达 连3进5”Ƚ失业率达重古进迟”，经

济增长率仅Ѱ囚话进迟”，深陷ć滞

胀Ĉ泥淖Ⱦੂ时美ള经济ҕᆎ

在诸多结构性䰤题，个人ᡶ得

税的边䱻税率最高达重古话”，企

业ᡶ得税率高达重4口”，抑制了

私人部门投资和生产的热情Ⱦ
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ᖉ时ᡶ采਌的᭵策措施ѱ要

ᴿφδ连ε降ք企业及个人ᡶ得

税χδ迟ε᭴松行᭵管理和᧞䘑

ᐸ场改革，减少᭵府对经济的

ᒨ预χδ3ε支持美联储ѱᑣ沃

克尔将ਃ通胀作Ѱ䍝ᐷ᭵策的

ѱ要目标，降ք䍝ᐷ供ᓊ䠅Ƚ

ᨆ高利率χδ4ε着力᧞ࣞ大ߑ

ᐛ战略，ᨆ高ߑ䍯支࠰，ᨆ࠰

ԛć星球大战计划ćѰԙ表

的ȽԛߑӁ科研Ѱ引亼的ള䱨

高ᢶ术Ƚള䱨经济发展战略及

ള家总体战略χδ5ε਌⎾ 曾ᶗ

例，᧞ࣞ利率ᐸ场ौȾ重

重

英ള᫈࠽尔经济学的背

Ქφ连苦古3囚连苦若话 ᒪ间，英ള经

济面临着 致己国 增䙕с降和通胀

居高ус的ਂ䠃压力Ⱦ连苦古5 ᒪ

通胀高达 迟4”，ੂ期 致己国 负增

长χ连苦若话 ᒪ，通胀超䗽 连古”，

ੂ期 致己国 负增长Ⱦᖉ时ᡶ采਌

的᭵策措施ѱ要ᴿφδ连ε降ք

企业及个人ᡶ得税χδ迟ε䍝ᐷ

᭵策收紧，᧝制通胀χδ3εᓕ

除物ԭ管制，减少᭵府对经济

的ᒨ预χδ4εࣖ 快ᐸ场ौ改革，

᧞ࣞളᴿ企业产能࠰清Ⱦ重
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重

3进迟进迟 䠂ṯф᫈࠽尔经济

学㔏Ҿᡇ们的启示重

在资源配置方式Ƚ微㿸ѱ

体活力方面，调整᭵府фᐸ场

在配置资源中的比䠃Ƚ激活微

㿸ѱ体的能ࣞ性Ƚᨆ升经济体

系的ᴿ效产࠰效率是䠂ṯ和᫈

尔经济学的ީ键措施Ⱦ发ᥛ࠽

ᐸ场在资源配置中的ѱሲ作

用，要素ԭ格ᡆѰᐸ场参фѱ

体的指ᥛ棒，ᨆ高资源配置效

率χ降ք企业ф个人ᡶ得税，

ᨆ高ӂ者在产࠼࠰配中的比

䠃，ᇘ㿸р起到了增ࣖ私人部

门的投入积极性χр述њ个方

面的共ੂ作用，使得经济体系

的产࠰效率ф水ᒩ得到ᴿ效ᨆ

升，最㓾得到了较ѰԚ人满意

的᭵策效果Ⱦ重

在᭵治生ᘷȽ社会治理ф

宏㿸调᧝р，᭵治家坚定᧞䘑

改革的定力Ƚ拥ᴿ能够ᴿ效对

，ള内䍞疑ਃ对力䠅的ᵹ威ߨ

是䠂ṯ和᫈࠽尔供㔏侧改革能

够ᡆࣕ᧞行的䠃要保障Ⱦ连苦若连

ᒪ䠂ṯ采਌的经济᭵策，使䠃

病缠身的美ള经济遭到一记䠃

拳，来自ള会ਃ对党Ƚ媒体和

Ս的ਃ对Ƚ䍞疑和嘲笑у㔓ޢ

于耳，᫈࠽尔ҕу例外Ⱦ面对
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ᐸ场的糟㌋表⧦和ਃ对者的લ

声，䠂ṯ和᫈࠽尔展⧦࠰了杰

色定力，ṯ除积࠰᭵治家的࠰

弊的ߩ心并未ࣞ᩽，坚定᧞行

既定的改革Ⱦ最㓾几҄҄࠰ᡶ

ᴿ人的预料，自 连苦若3 ᒪᒪ初，

美ള经济开始了ᡅ剧性的经济

复苏χ在᫈࠽尔ཡ人执᭵的 连话

ᒪ间，英ള经济ᒪ均增长迟进5”，

虽然ք于德法等欧洲ള家，但

䘒高于ࣞ荡的р世纪 古话 ᒪԙȾ重

3进3 困境再来φ中ളр一

䖤危机改革的回顾ф借鉴重

在᯦的困境面前，ሱᢴള

内经济发展䗽程中的ਥ比阶

段，ਥԛᑤࣟᡇ们更ࣖ清Ღ地

认识本䖤改革的⢯点Ⱦ本䖤改

革面临的形势，фр一䖤危机

改革δ苦若囚话迟 ᒪεᴿ相似之处，

ҕᴿṯ本性的уੂχ通䗽фр

一䖤危机改革的对比，本䖤改

革ᴿ着更大的必要性和уਥᵹ

宜Ⱦ重

3进3进连重苦若囚话迟 结构性改革

的背Ქф᭵策措施重

连苦苦迟囚连苦苦3重ᒪ，中ള信䍭

及固定资产投资大幅扩张Ⱦ苦3

ᒪ伊始，ള内 国国件 及 惰国件 快䙕

рᢢȾ苦3 ᒪള内 国国件重高达重

迟4”重，苦4 ᒪ഑季度，ള内 惰国件重

高达重迟古”ȾѰ抑制突如ެ来的

高通胀，ള内采਌了ћ厉的䍝

ᐷ紧㕟᭵策Ⱦ苦3囚苦5 ᒪ间，ᆎ

款利率䘔续3ᒪփ于连话进苦若”的

高փȾ䍝ᐷ扩张䙕度迅䙕᭴缓，

通胀水ᒩ回落，ҕ促使 国国件 由

高通胀䖢Ѱ通㕟Ⱦ苦古 ᒪӐ洲金

融危机爆发，中ളᢵ਍了ᐞ大

的压力，坚持人民ᐷу䍢值，

实䱻汇率大幅升值迟话”ԛр行，

ਙ金额在࠰ 迟话话话囚迟话话连 ᒪ间䘔

续њᒪ大幅度с滑Ⱦ重
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重

针对ᖉ时的形势，中ള᭵

府࠰ਦ了一系列᭵策Ⱦ重

供㔏侧φδ连εളᴿ经济ѱ

ࣞԄ中小企业层面退࠰，᭴开

搞活Ƚ抓大᭴小χδ迟εީ䰣和

䠃组ളᴿ困难企业，积极᧞ࣞ

ളᴿ部门减员增效，᧞ࣞളᴿ

资源要素䠃᯦配置χδ3ε启ࣞ

城ᐸौ䘑程，ࣖ快ᡵ地产行业

的发展Ⱦ重

制度调整φδ连ε扩大私人

部门准入范围χδ迟ε᧞ࣞօᡵȽ
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教育Ƚॱ 疗的ᐸ场ौ改革χδ3ε

全力᧞䘑入ީ谈判，迟话话连 ᒪ↙

式ࣖ入 W态导Ⱦ重

需求端φδ连ε䍝ᐷ᭵策宽

松，苦古囚话3 ᒪ间ะ准利率Ƚᆎ

款准备金率࠼别累计с调 口古5

个ะ点Ƚ古话话 个ะ点χδ迟ε᧞

行积极的䍘᭵᭵策，ࣖ大ะ础

设施建设的投资力度χδ3ε扩

大䍘᭵赤ᆍ规模，大䠅发行ള

债Ⱦ重

债ࣗ处理φδ连εᡆ立഑大

资产管理ޢਮ，剥离ളᴿ银行

债ࣗχδ迟ε积极解ߩള内п角

债䰤题Ⱦ重

就业ф保障φδ连ε构建安

置с岗员ᐛ的社会安全网，ᡆ

立再就业中心等机构，解ߩс

岗职ᐛ再就业难题χδ迟ε建立

᯦的社会保障制度Ⱦ重

3进3进迟重苦若囚话迟 结构性改革

的经验借鉴重

ԛളᴿ部门ީ䰣䠃组ф减

员增效Ƚ管制᭴松ф扩大私ᴿ

部门准入ԛ及城镇օᡵ制度改

革ѰṮ心的供㔏端改革，显著

ᨆ升了经济增长的潜力Ⱦ苦若囚话迟

期间，ളᴿ企业数䠅с降㓜 4

万家，员ᐛ数䠅с降超䗽п千

万，制䙖业的落੄和䗽剩产能

得到ᴿ效淘汰χ私人部门准入

范围的扩大，引入了更多ᐸ场

竞ҿ者，极大ᨆ高了企业部门

和经济整体的䘆行效率，ੂ时

䘎吸纳了ളᴿ企业改革带来的

大䠅с岗员ᐛχ城镇օᡵ改革

Ѱ城ᐸ地产商品ࡑ䙖了ᐸ场，

带来了投资和⎾䍯需求的持续

繁荣Ⱦ重

ԛćњ个确保ĈѰะ础，

辅ԛ鼓励с岗职ᐛ树立信心再

就业Ƚࣖ大社会治安治理力度

等一系列举措，降ք了社会痛

㤜指数Ƚ舒缓了社会整体张力，
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保障了 苦若囚话迟 ᒪ结构性改革期

间的社会稳定，Ѱ改革的亰利

᧞䘑ࡑ䙖了较好的社会⧥境Ⱦ

连苦苦若 ᒪ 5ᴾ，针对大䠅с岗职

ᐛ的ะ本生活得у到保障ԛ及

部࠼职ᐛ和离退休人员的ะ本

ॱ疗需求Ƚ一ӑ城镇䍡困人ਙ

的ะ本生活得у到保障等社会

䰤题，中ཤਢ开了ളᴿ企业с

岗职ᐛะ本生活保障和再就业

ᐛ作会䇤，要求全党ࣞ手Ƚࣞ

员全社会力䠅，确保ളᴿ企业

с岗员ᐛะ本生活，确保企业

离退休人员ะ本ޱ老金按时足

额发᭴Ⱦ↚੄几ᒪ，ളࣗ院又

针对ᐛ作落实中的᯦情况，相

继ਢ开会䇤，࠰ਦᴿީ文Ԭ，

对њ个确保ᐛ作у断做᯦࠰的

部署Ⱦф↚ੂ时，ࣖ大ᇙ传力

度δޢ益歌曲ɅԄ头再来Ɇ就

是在 连苦苦若 ᒪ᧞࠰的εȽ࠰ਦ系

列Վ惠᭵策，鼓励с岗职ᐛ树

立信心再就业，ࣖрᕰौ社会

治安治理，多措并举，Ѱ改革

亰利᧞䘑营䙖了较Ѱ稳定的社

会⧥境Ⱦ重

ࣖ入 W态导 带来的外部ᐞ大

的增䠅ᐸ场Ƚօᡵ制度改革ࡑ

䙖的城ᐸ地产ᐸ场的ਂ䠃牵

引，是引亼 苦若囚话迟 ᒪ结构性改

革਌得ᡆࣕ的ṯ本ࣞ力Ⱦ话连 ᒪ

ࣖ入 W态导 之੄，ള内的要素ք

ᡆ本Վ势迅䙕䖢ौѰള䱻比较

Վ势，࠰ਙᡆѰ᣿ࣞ经济快䙕

增长的火车头χ在迅䙕积累的

䍘富支᫇с，在ԛօᡵ制度改

革ѰṮ心的快䙕城ᐸौ䘑程

中，作Ѱ经济增长中继器的ᡵ

地产业，ԛެᕰ大的ީ联带ࣞ

效ᓊᡆ长Ѱള内支柱产业Ⱦ在

њ大ᐸ场的接力牵引с，苦若囚话迟

ᒪ结构性改革ԛ及 古苦 ᒪ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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䘑入快车道Ƚ总䠅快䙕扩张，

外汇储备大幅增ࣖ，亰利走࠰

了䘔续഑ᒪ的通㕟困境Ⱦࣖ入

W态导ᡶ获਌的全球ौᐸ场红利，

ф土地红利ѰṮ心的超㓝地租

形ᡆ大循⧥，ޢ共䍘᭵收入䘔

续快䙕增长Ⱦ重

3进4 毫厘之差谬千䠂φ本

䖤供㔏侧改革面临的形势࠼析重

3进4进连 本䖤供㔏侧改革ф

之前形势的差别重

全球ौ再䙖红利的历ਨ㓾

结Ⱦ相比 若话 ᒪԙ美英改革，抑

或 连苦苦若囚迟话话迟 ᒪ的中ള，ᖉᒪ

全球ौ尚在路рȽള䱻ᐸ场的

开发并未结ᶕ，全球ौ红利ф

ള䱻࠼ᐛѰ改革ᨆ供了᩼脱危

机的机会Ⱦ而Ԁ，ള䱻࠼ᐛ产

能䖢移ф全球ौ红利ᐨᇙ告㓾

结，无法再㔏Ҿ改革额外的外

部ࣟ᧞，面临的困难更大Ⱦ重

ᡵ地产业中期㿷顶，红利

缺失Ⱦ发䖡于 苦若 ᒪ的改革，通

䗽օᡵᐸ场ौ，ᡆࣕ促䘑了ᡵ

地产业的发展，形ᡆ了超㓝地

租Ⱦу仅启ࣞ了ള内的一个支

柱产业，ੂ时᭵府利用的土地

经济红利࠼ӡ机制ԛ及税收回

旋机制，将中ളࣖ入 W态导 ᡶ获

਌的全球ᐸ场红利，全部Ҿԛ

回收Ⱦ⧦Ԁ，᭵府ᐸ场直接的

䍘᭵循⧥机制——ᡵ地产业，

ҕ面临中期需求的㿷顶Ⱦࣞ经

济增长引擎的缺失，使本䖤供

㔏侧改革更Ѱ㢦难Ⱦ重

高福利ф高债ࣗ抑制ᴿ效

需求Ⱦ相比美英和ള内 苦若囚话迟

的结构性改革，ᖉ前的世界ᐨ

䘑入更ࣖ老龄ौ的社会，全球

ѱ要经济体 口5 岁ԛр老人比

例快䙕р升Ⱦф↚ੂ时，䗽去

3话 ᒪ，发达经济体高福利体系

在高负债压力с，难ԛ维系Ⱦ
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ć老龄ौᡆ本Ĉф债ࣗ压力，

迫使᭵府采਌ᨆ高退休ᒪ龄Ƚ

降ք福利支࠰等措施，ᓊ对䍘

᭵压力，但，প䙖ᡆ需求的抑

制фᴿ效ᐸ场的萎㕟ȾԄ而增

ࣖ了本䖤供㔏侧改革的外部压

力Ⱦ重

长期泡沫ᢣ曲理性预期Ⱦ

危机ԛ来，在数䖤定䠅宽松的

䍝ᐷ᭵策及流ࣞ性驱ࣞс，超

ք的利率水ᒩѰ投机炒作ᨆ供

了较ք的ᡆ本，全球资产ԭ格

ԛ惊人的幅度р升Ⱦ᧞ࣞ金融

资产ԭ格大幅偏离经济Ƚ需求Ƚ

盈利复苏的䘑展，形ᡆ长期的

泡沫䏁势Ⱦ理性ᐸ场的ᢣ曲，

激了资本䘑一↛原理羸弱的ࡰ

实体产业，䙖ᡆ了资产ᐸ场ԭ

格的ᓔ氏泡沫ф实体部门通㕟

的并行局面，使得䍝ᐷ及䍘᭵

᭵策难ԛᴿ效传ሲ，并ᨆ升了

经济的风险Ⱦ重

全球ć金融一体ौĈ深度

和信息传递的䙕度，᱉形ᡆ风

险的传ሲф共振Ⱦᖉ前䳅着䍮

᱉Ƚ经济Ƚ金融资本的全球ौ，

全球的ć金融一体ौĈะ本完

ᡆȾуੂ发展水ᒩള家间的资

本稀缺性差ᔸ，使资本在产࠰

及全球产业链利益࠼配结构中

খ据ѱሲ地փȾ互联网Ƚ信息

ᢶ术ੂ↛性和一㠪性的信息传

播和风险共振，瞬时完ᡆ了全

球恐慌及䍠婪情㔠的传播，ࣖ

快了对资本流䙕及流向࠽换的

周期，Ԅ而ሲ㠪风险在全球范

围内传ሲф共振Ⱦ互联网Ƚ信

息ᢶ术的Ფ及，使得本䖤供㔏

侧改革面临更多᯦的挑战Ⱦ重

ള䱻格局的多极ौ，治理

⻄片ौȾ若话 ᒪԙ，美苏ީ系缓

和，及 苦若 ᒪ美ള一家独大的全

球治理格局，Ѱᖉᒪ的改革ᨆ

供了㢥好的ള䱻⧥境Ⱦ如Ԁ，
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美ളѰѱሲ的全球ौ体系的面

临失衡χ中美њളҕ面临治ള

理念及范式亟待调整和䠃构Ⱦ

ᖉ↚，中美治ള范式大调整的

前夜Ƚള䱻格局多极ौ博弈，

ᆎ䠅调整с的ഐ徒困境Ƚ民粹

ѱѿ对᭵府措施的ᶕ缚及道ѿ

䍙任的缺失，使得全球ौ治理

体系॰域ौȽ集团ौ，甚㠩破

⻄ौȾࣖ剧了本䖤供㔏侧改革

的ള䱻ौ挑战Ⱦ重

3进4进迟 本䖤供㔏侧改革相

比之前的Վ势重

ᖉ前的通㕟周期，减轻了

改革的痛㤜指数Ⱦ相比 若话 ᒪ

ԙ，英美᭵府面临的高达њփ

数通胀ф失业，ᖉ前ള内经济

ԃ在通㕟周期内，故Ѱ结构性

改革ᨆ供了㢥好的时间窗ਙȾ

঩，通䗽䍝ᐷ᭵策的宽松，降

ք企业䍘ࣗᡆ本压力的ੂ时，

Ѱ产能࠰清及债ࣗ䠃组减轻改

革的痛㤜指数Ⱦ重

᯦ᢶ术储备及ъള内品䍞

型产品ᐸ场需求空缺，Ѱ改革

ᨆ供了᯦ࡑ和ᐸ场牵引ࣞ力Ⱦ

ᖉ前，ള内ᐛ业门类齐全Ƚ内

外ᢶ术ԙ差ะ本抹ᒩȽะ础理

论和研究投入ᐨᴿ长足䘑↛Ƚ

ᐛ程师数䠅世界前列，甚㠩在

互联网及信息ᢶ术方面，局部

ᐨᴿ引亼世界的能力Ⱦ᯦ᢶ术

及人才储备ᐨᴿะ础，ъ，在

㓼࠼Ƚ品䍞型产品ᐸ场类别中，

ള内ᐸ场ᴿ较大的需求空缺，

故Ѱ结构性改革ᨆ供了㢥好的

ᐸ场契机Ⱦ঩，一方面通䗽供

㔏侧改革，ᨆ高企业行业集中

度和产品溢ԭ能力χ一方面，

通䗽各亯᭵策，引ሲ企业在产

业ԭ值链р的快䙕р移，填补

ള内ᐸ场空缺Ⱦ重
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ള家经济耐਍性ᐨ明显ᨆ

高，服ࣗ业ԃᴿ较大挖掘潜力Ⱦ

在全球陷入经济增长泥▣Ƚള

家治理范式调整的ᖉс，中ള

փ居世界第ӂ的 致己国Ƚփ居世

界第一的䍮᱉总䠅重，改革的经

济耐਍性ᐨԀ非᱊比Ⱦᖉ前ള

内ᐨᴿ较大的䍘富积累，ъ，

村ԃᆎ数ӵ的劳ࣞ力，服ࣗߒ

业的发展亽ޭ较大挖掘潜力Ⱦ

故，疏通ള内阻⻃劳ࣞ力迁移

的制度屏障Ƚ完善ള内ޱ老社

保制度，打开服ࣗ业发展的桎

梏Ⱦ重

ള䱻治理ᵹ竞ҿ，Ѱ中ള

打开了向р的ള䱻空间Ⱦ全球

ᖉ前治理体系，ᐨ无法适ᓊᖉ

前的形势需求，亟需制度性䠃

构Ⱦ䳅着美ള再ᐛ业ौ战略的

᧞䘑，全球ौ᯦经济䍮᱉Ƚ治

理体系竞ҿ的序幕ᐨ然᣿开Ⱦ

一路一带Ƚ人民ᐷള䱻ौȽ怀己替

等战略措施的实施，表明中ള

全球治理䈓语ᵹ的ᨆ升，ੂ 时，

ҕѰള内产业ᨆ升ള䱻份额构

建战略依托Ⱦ重

4 中ള᯦供㔏实验ф危机

赛跑的制度再䙖重

4进连 改革的清ঋφ来自顶

层设计的系统䠃构重

十ޡ届п中全会ᨆ࠰了本

䖤改革的总体目标和亼域部

署Ⱦ总目标是完善和发展中ള

⢯色社会ѱѿ制度，᧞䘑ള家

治理体系和治理能力⧦ԙौȾ

改革䠃点是经济体制改革，Ṯ

心䰤题是处理好᭵府和ᐸ场的

ީ系，使ᐸ场在资源配置中起

定性作用和更好发ᥛ᭵府作ߩ

用Ⱦ改革亼域包括᭵治体制Ƚ

文ौ体制Ƚ社会体制和生ᘷ文

明体制ԛ及党的建设制度Ⱦ重

十ޡ届五中全会㓼ौ了п

中全会的目标和部署，ᇗ䇤通
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䗽了Ʌ中共中ཤީ于制定ള民

经济和社会发展第十п个五ᒪ

规划的建䇤ɆȾ重

全面建ᡆ小康社会᯦的目

标要求φ经济保持中高䙕增长，

在ᨆ高发展ᒩ衡性Ƚ包容性Ƚ

ਥ持续性的ะ础р，到ӂ○ӂ

○ᒪള内生产总值和城җ居民

人均收入比ӂ○一○ᒪ翻一

番，产业䗾向中高端水ᒩ，⎾

䍯对经济增长䍗献明显ࣖ大，

户籍人ਙ城镇ौ率ࣖ快ᨆ高Ⱦ

业⧦ԙौ਌得明显䘑展，人ߒ

民生活水ᒩ和䍞䠅Ფ遍ᨆ高，

ᡇള⧦行标准сߒ村䍡困人ਙ

实⧦脱䍡，䍡困县全部摘帽，

解ߩ॰域性整体䍡困Ⱦള民素

䍞和社会文明程度显著ᨆ高Ⱦ

生ᘷ⧥境䍞䠅总体改善Ⱦ各方

面制度更ࣖᡆ熟更ࣖ定型，ള

家治理体系和治理能力⧦ԙौ

਌得䠃大䘑展Ⱦ᯦ࡑȽ协调Ƚ

绿色Ƚ开᭴Ƚ共ӡ，是ć十п

五Ĉ期间要树立并࠽实贯ᖱ的

发展理念Ⱦ重

4进迟 改革的ᡆ本φу矫枉

难ԛ及↙，у猛药何ԛ去疴重

知ᐧ知ᖲ，百战у殆Ⱦ在

全球金融危机继续深ौȽ䠅ौ

宽松无ԛ复ࣖфള内产能䗽剩

ћ䠃Ƚ社会ᶖ杆率居高ус的

大背Ქс，本䖤供㔏侧改革面

临着复ᵸ的ള内外⧥境Ⱦ认清

改革需要支付的ᡆ本，是改革

亰利᧞䘑的前ᨆᶗԬȾ重

4进迟进连 调整ࣖ剧Ƚ痛㤜ࣖ

深重

通㕟背Ქс，䗽剩产能ф

债ࣗ之间的䖢换，䙖ᡆ了䍝ᐷ

᭵策的失灵χ借ࣟᐸ场机制和

᭵府支持，䘑行结构⢯性改革，

清产能Ƚᨆ高企业行业集中࠰

度Ƚ解ߩ企业盈利难题，是䰤

题的Ṯ心Ⱦ重
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需产能削减规模䗽大，影

响社会稳定Ⱦᖉć഑万ӵĈ投

资遭遇欧美各ള᭵府ć削减福

利Ƚ整固䍘᭵Ĉ的需求削减Ƚ

再ᐛ业ौ及䍮᱉保ᣚ᭵策时，

ള内产能䗽剩的ћ䠃性被急剧

᭴大Ⱦ钢铁Ƚ煤炭Ƚ水泥Ƚᴿ

色等䠃ौᐛ产业产能ᐨখ全球

产能 5ᡆᐜ਩，ԛ全球需求计

算，ᖉ前产能䗽剩比例䗽高，

需削减产能幅度较大Ⱦԛ钢铁

产业Ѱ例，迟话连4 ᒪᓋ，ᡇള粗

钢产䠅 若迟迟口苦进若 万吨，খ全球

粗钢总产䠅的 4苦进5”，䗽剩产

能高达 连进3囚连进5 ӵ吨Ⱦ如↚大

规模比例的产能削减，对ള内

就业Ƚ地方䍘᭵Ƚ社会稳定的

影响䗽大Ⱦ重

企业负债比例䗽高，对银

行拖累较深Ⱦ企业䗽高的负债

比例δ非金融企业 连迟3进连”的负

债率，全球ѱ要经济体中最

高ε，及对未来经济增长预期

的䖢਎，使企业部门的ćп

去Ĉ措施δ去ᓉᆎȽ去产能和

去ᶖ杆ε，恶ौ了经济的通䍝

紧㕟状况Ⱦሲ㠪企业经营压力

਎大，资产㕟水甚㠩债ࣗ增ࣖ，

᧞ࣞ企业部门和全社会负债率

持续р升Ⱦ而，ള内高比例的

间接融资，使企业负债᱉形ᡆ

银行业的у㢥资产，诱发系统

性金融风险Ⱦ重

故，ᖉ前，ᡶ需调整规模

䗽大δ削减产能规模εȽ链ᶗ

䗽长δ各大产业ε，并ᐨ䙆↛

形ᡆ对金融系统的拖累，对社

会的影响䙖ᡆ的痛㤜δ失业ф

社会稳定ε将是极ެ深ࡱ而广

泛的Ⱦ重

4进迟进迟 ᡆ效时滞，周期᣿

长重

改革ᡆ效无法立竿㿷影，

ޭᴿ较长的时间滞੄性Ⱦ䠂ṯ
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的改革，始于 连苦若话 ᒪ但，ެ 对

经济᧞ࣞ的效果在 连苦若3 ᒪ方

才显⧦Ⱦ时间滞੄长达 3ᒪȾ重

苦若囚迟话话迟 ᒪ经济困境ф本

䖤改革背Ქ的原因较Ѱ相似Ⱦ

皆由信䍭及固定资产投资的无

序扩张，引发的投资回ᣛ率持

续с降及长时间去ᶖ杆䗽程χ

及 苦古 ᒪӐ洲金融危机δ话古 ᒪ

金融危机ε，带来的外部需求

⧥境的ࣞ荡及人民ᐷ汇率у䍢

值的ᢵ诺，ࣖ剧了ള内经济的

恶ौȾ重

苦若囚迟话话迟 ᒪ，᭵府，一方

面对ᣍ通㕟，在需求端，᭵府

采਌逆周期的宏㿸᭵策χੂ时

积极᧞ࣞ结构性改革Ⱦ但，借

ࣟ W态导 及օᡵᐸ场改革的ਂ䠃

红利ࣞ能с，话3 ᒪ，঩ 5ᒪ੄，

经济方才走࠰通㕟周期Ⱦ重

故，解ߩ䗽剩产能ᡶ带来

的信用扩张Ƚ债ࣗ积累，清理

社会у㢥信用Ƚ产能债ࣗ䠃组

及破产等䰤题，Ԅ历ਨ经验р

看，ᡆ效时滞较长Ƚ周期显⧦

较慢，需保持足够定力Ⱦ重

4进迟进3 威ᵹ᧞ࣞȽ集ᵹ形

ᘷ重

供㔏侧改革的实䍞是，自

由竞ҿ向垄断竞ҿ䗽渡的阶

段Ⱦ通䗽䗽剩产能的࠰清，᧞

ࣞ行业企业间的޲并䠃组，形

ᡆ实䍞性的行业গ⢯尔联盟，

ᨆ高ެ对行业产品ԭ格及资本

回ᣛ率的影响力，引ሲ资金回

ᖈ实体χ并借机抢খ全球ᐸ场

份额，形ᡆ跨ള企业集团，ਃ

哺ള内，ཥ实资产泡沫Ⱦ重

效率的ᨆ升，行业冠ߑ的

䈔生，势必带来原ᴿ产业就业

岗փ的减少Ƚ失业率的р升Ⱦ

社会失业率р升Ƚ民Ս生活㢦

难Ⱦ对⧦状的у满Ƚ民粹ѱѿ

的抬头及危机с制度效用的收
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敛，᱉䙖ᡆ社会共识的断裂，

ࣖ大结构调整的难度Ⱦ᭵府的

措施фᓊ对，需更ࣖᕰᴿ力ъ

谨慎Ⱦ重

ćᵹ威的确立ݾ于对ᵹ威

的限制Ⱦ人类ਥԛ无自由而ᴿ

秩序，但у能无秩序而ᴿ自

由ȾĈᖉ↚危机之с，民粹ѱ

ѿ屡屡抬头Ƚ社会共识难ԛ形

ᡆȽ改革ᡆ本无法䖢嫁Ƚᜦ᭵

情㔠容᱉弥散Ƚ措施᧞ࣞ难度

持续增ࣖ，故，非常之时，需

非常手段χᕰ力手段，威ᵹ᧞

ࣞ，由↚产生的集ᵹ组㓽ф形

ᘷ，或уਥ避免Ⱦ重

4进迟进4 格局打破Ƚ利益䠃

重࠼

䗽剩产能࠰清Ƚ᧞ࣞ债ࣗ

䠃组的Ṯ心在于φ打破ć地方

诸侯经济Ĉ，清理相ީ裙带资

本，䠃树ᐸ场机制Ⱦ重

首ݾ，产能࠰清的ѱ要目

的和方向是，组建ള内跨ള企

业集团，ԛ资本输࠰及产能输

方式খ਌全球ᐸ场份额Ƚ获࠰

਌超额资本收益Ⱦ⧦Ԁ，䗽剩

产能ᡶ在的产业高比例集中于

ć഑万ӵĈ之੄的地方投资，

ъ，↙ᡆѰ部࠼地方ѱ要的就

业Ƚ税收及 致己国 增䠅来源Ⱦ是

故，由谁牵头䠃组Ƚᖲ↚利益

如何协调，是本䖤供㔏侧改革

面临的首要难题之一χ㤛解ߩ

у好，或将面临地方᭵府及ެ

ᵹ益的抵制，错䗽最佳时间窗

ਙȾ重

ެ次，债ࣗ䠃组的ѱ要目

的和方向是，ᨆ高债ࣗ䙅明度，

䠅ौ债ࣗ指标，完善偿债ѱ体，

制定相ީ法规Ƚԛ形ᡆ法律规

定фᐸ场㓜ᶕ的ਂ䠃机制来᧝

制债ࣗ总䠅和债券ᐸ场的ᴿ

序ȾṮ心要ѿࡏ是，构建地方
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债ࣗ形ᡆࡐ性ᐸ场㓜ᶕ机制Ⱦ

建立ć债ࣗ总额远致己国ĈȽć债

ࣗ总额远一般预算收入Ĉ的ࡐ

性䠅ौ指标，䙅明ौ地方债ࣗ

规模，并定期ޢᐹχ通䗽资产

证券ौȽć୤੄返租ĈȽޢ私

合营δ国国国ε等方式来ौ解债ࣗ

风险Ⱦ重

故，供㔏侧改革能否ᴿ序

᧞䘑，Ṯ心在于能否对ཤ地ᖉ

前格局䘑行破局，完ᡆ对⧦ᴿ

利益的梳理及䠃࠼，在灵魂深

处ࣞ手术刀Ⱦ重

4进3 改革的风险φਥ能影

响改革᧞䘑的ޣ大䰤题重

4进3进连 ᐸ场࠰清䰤题重

供㔏侧改革的Ṯ心，是降

ք企业的制度性交᱉ᡆ本，包

括交᱉ᡆ本Ƚ各种税䍯Ƚ融资

ᡆ本Ƚ社会保障ᡆ本等，Ԅ而

增ᕰ企业᯦ࡑ能力Ƚᨆ高供㔏

䍞䠅ф效率Ƚ改善供㔏结构，

最㓾ᨆ高全要素生产率Ⱦᖉ前，

在通㕟背Ქс，借ࣟᐸ场机制

和᭵府支持，䘑行结构⢯性改

革，࠰清产能Ƚᨆ高冠ߑ企业

的ᐸ场份额，ᢣ䖢 国国件 指数䘔

续 43 个ᴾс降䏁势，解ߩ企业

盈利难题，是䰤题的Ṯ心Ⱦ重

故，产能࠰清将面临，由

谁牵头䠃组Ƚ地方就业ᒩ衡Ƚ

䍘税利益如何协调的䰤题Ⱦ钢

铁Ƚᴿ色ȽौᐛȽ能源Ƚ煤炭

等փ于уੂ地方行᭵॰域内的

䗽剩产能，某ӑ企业甚㠩Ѱᖉ

地ѱ要的就业岗փᨆ供者Ⱦ是

故，如何ᒩ衡产能࠰清Ƚ债ࣗ

䠃组䗽程中，各个地方ѱ体的

䍘税利益协调Ƚ就业ᒩ衡䰤题Ƚ

管理团队协调及䠃组੄企业内

部股ᵹ比例及组ᡆ䰤题Ⱦ避免

ć᣿郎配式Ĉ的非ᐸ场ौ䠃

组，及效率无法ᨆ升的䰤题Ⱦ重

4进3进迟 失业保障䰤题重
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供㔏侧改革᧞ࣞ੄，带来

效率的ᨆ升ф行业冠ߑ的䈔

生，ੂ时势必带来原ᴿ产业就

业岗փ的减少Ƚ失业率的р升Ⱦ重

若话 ᒪ美ള䠂ṯ改革伊始，

ള内失业率由 古进迟”攀升㠩 若迟

ᒪ 连话 ᴾ份 连话进若”的阶段性高

փχ英ള᫈࠽尔ཡ人改革期间，

失业率由连苦古苦ᒪ的 5进3话”攀升

㠩 连苦若4 ᒪ 5ᴾ的 连连进苦话”Ⱦ重

ੂṭ，苦若囚话迟 期间，᭵府

䘑行结构性改革，᧞ࣞളᴿ部

门ީ䰣䠃组ф减员增效Ƚ管制

᭴松ф扩大私ᴿ部门准入，显

著ᨆ升了经济增长的潜力Ⱦ但，

ളᴿ企业数䠅с降㓜 4万家，

员ᐛ数䠅с降超䗽п千万Ⱦ重

故，针对失业员ᐛ的社会

兜ᓋ䰤题，需ࣖᕰ⧦ᴿ的社会

保障体系Ⱦ实行社保䍜户全ള

统筹ф个人䍜户相结合的城镇

职ᐛޱ老和ॱ疗保险制度χ建

设安置职ᐛс岗的社会安全

网，ᡆ立诸如再就业中心等机

构，解ߩ失业员ᐛ的生活保障

难题χࣖ大社会治安治理力度

等举措，降ք社会痛㤜指数Ƚ

舒缓社会整体张力Ⱦ重

ੂ时，建䇤去除ള内阻⻃

劳ࣞ力迁移的制度壁垒，大力

发展ള内服ࣗ业，ࡑ䙖᯦就业

岗փ，Ѱᓋ层民Ս构建兜ᓋ就

业网㔒Ⱦ重

4进3进3 改革节奏䰤题重

危机੄，Ѱ对ߨ危机美欧

中ᰛ等ളᡶ宽松超发的ཟ䠅䍝

ᐷ及流ࣞ性，无法实䍞性⎾灭Ⱦ

仅由于，ᖉ前的䗽剩产能及欧

美ള家的再ᐛ业ौ᭵策，ࣖ剧

了全球范围内的产能䗽剩，并

形ᡆ了实体经济的通㕟χъ宽

松流ࣞ性，䘑入全球金融ᐸ场

及ᡵ地产ᐸ场Ⱦ重



 21 

而䍝ᐷ无法被危机⎾灭，

爆发通胀的诱因ԃ在Ⱦᖉ产能

䗽剩被᭵府Ƚᐸ场及危机ѱࣞ

或被ࣞ清理੄，㤛一ᰜ࠰⧦ћ

䠃自然灾害或ެ他ć黑ཟ鹅Ĉ

ӁԬ，或因䗽于投机的资产泡

沫破裂，ࡏ将ሲ㠪宽松的䍝ᐷ

涌入实体Ⱦཟ䠅䍝ᐷ，在短缺

背Ქс涌入⎾䍯产品亼域，势

必会䠃演一䖤 迟话连话 ᒪᴴᴿ䗽

的ć蒜你狠ĈȽć豆你玩ĈȽ

ć姜你ߑĈȽć㌌高ᇍĈ等资

金驱ࣞс的商品炒作狂▤Ⱦ届

时，一䖤类似于 迟话连话 ᒪ的通胀

将䠃᯦࠰⧦Ⱦ重

故，在通㕟向通胀演਎的

最੄时间窗ਙ，ᓊ大力᧞ࣞ供

㔏侧改革，引ሲ䗽剩产能供㔏

侧减䠅和结构调整，恢复企业

盈利能力，实⧦䖢型再ᒩ衡，

是解ߩ䰤题的୥一突破ਙȾ并

解ߩ因䍝ᐷ传ሲ机制阻滞，引

发的资产泡沫䰤题，ཥ实ള内

资产硬度，引ሲ经济䖥着䱼Ⱦ重

4进3进4 䱨↘供㔏侧改革的

ć䗽度管理Ĉ倾向重

鉴于，产能࠰清Ƚ债ࣗ䠃

组的产业企业ф地方᭵府联系

紧密，甚㠩部࠼Ѱ地方᭵府的

心头肉，需䱨↘᭵府的ć䗽度

管理Ĉ倾向，避免ᵹ力ѱሲ和

᣿郎配⧦象Ⱦ重

⧦Ԁ，䗽剩产能的䠃灾॰，

高比例集中于ć഑万ӵĈ之੄

的地方投资行业产能，ъԛ䠃Ƚ

ौᐛ产业ѰѱȾ由于，产能࠰

清及债ࣗ䠃组，一方面，会影

响部࠼地方᭵府就业Ƚ税收及

致己国 业㔟χ另一方面，ࡏ对地

方ള企及ᒩਦ企业的资产及债

ࣗ䘑行梳理，对ެ䘑行ࡐ性㓜

ᶕ和䙅明ौȾ由于直接影响地

方᭵府ᖉ前和未来的利益，需
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避免᭵府的ć䗽度管理Ĉ和ԛ

亲疏䘒䘇的选择倾向Ⱦ重

故，供㔏侧改革需ԛᐸ场

机制ѰѱሲȽԛ效率ՎݾѰ考

䠅Ƚԛ企业竞ҿ力Ѱ参考，避

免᭵府ᵹ力䗽度影响Ⱦ重

4进3进5 改革᭵策的稳定性

和持续性重

鉴于，ള内经济，既面临，

产能࠰清Ƚ债ࣗ䠃组的紧迫形

势χ又面临，ള内品䍞型产品

ᐸ场需求旺盛Ƚ产能空缺Ƚ⎾

䍯外流的ᐸ场机会Ⱦ既面临，

在ᰝ产能中，᧞ࣞ޲并䠃组，

形ᡆ实䍞性的行业গ⢯尔联

盟，ᨆ高企业对行业产品ԭ格

及资本回ᣛ率的影响力，并借

机抢খ全球ᐸ场份额，ਃ哺ള

内，形ᡆᰝ复苏χ又面临，在

᯦增长中，依托互联网Ƚ信息

等ᢶ术储备及ള内品䍞型产品

ᐸ场需求空缺，Ѱ企业发展指

引，引ሲ企业在产业ԭ值链р

的快䙕р移，利用㢥好的ᐸ场

契机，填补ള内ᐸ场空缺，打

䙖᯦增长Ⱦ重

由于，ᰝ产能ф᯦ᐸ场Ƚᰝ复

苏ф᯦增长之间，᭵府各部门

利益侧䠃点各у相ੂ，需要᭵

府࠼别对待Ⱦ故，需ࣖᕰ᭵府

各部门间的᭵策协调性，保持

改革᭵策的稳定性和持续性Ⱦ

避免࠰⧦，Ʌީ于ࣖᕰ地方᭵

府性债ࣗ管理的意㿷Ɇδ43 ਭ

文εȽɅ清理规范税收Վ惠᭵

策的通知Ɇδ口迟 ਭ文Ԭε等类

似᭵策，对原ᴿള内经济䘆行

机制的ᒨ扰χ又因Ѱ地方᭵府

的ᕰ力ਃᕯ及ਥ实施性ᴿ待商

榷，结果Ʌީ于妥善解ߩ地方

᭵府融资ᒩਦޢਮ在建亯目੄

续融资䰤题意㿷的通知Ɇδ4话

ਭ文ε否定了 43 ਭ文，Ʌީ于

税收等Վ惠᭵策相ީӁ亯的通
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知Ɇδ迟5 ਭ文ε否定了 口迟 文Ⱦ

避免再次࠰⧦类似ᐜ手打਩

脸Ƚ翻来覆去调整ᣎ腾的᭵策，

影响↙常机制的䘆行，影响改

革᭵策的ᴿ效性Ƚᵹ威性Ƚ稳

定性ф持续性Ⱦ重

4进3进口 改革设计的战略性

和实施性重

ᖉ前，ᡶ面临的ള内外经

济形势Ƚള䱻地缘ᔸ常复ᵸ！

鉴于，改革设计，既需要，在

ཤ地ᖉ前格局р䘑行破局，对

⧦ᴿ利益䘑行梳理及䠃࠼，在

灵魂深处ࣞ手术刀χ又需要，

ԛᐸ场机制ѰṮ心，清理相ީ

裙带资本，避免ᵹ力的䗽度ᒨ

扰Ⱦ改革设计，既需要，对地

方᭵府间利益䘑行协调，对ᡶ

属各地方ളᴿ资产䠃组及࠰

清，劝ެ᭴ᔹ对 致己国 的魂牵梦

绕χ又需要，让地方᭵府高度

警惕у懈怠，䠃视失业▤对社

会稳定的࠱ߨ，安ᣐ失业ੂ胞，

降քެ痛㤜指数，舒缓社会整

体张力Ⱦ改革设计，既需要，

对ᰝ复苏ф᯦增长各ཽ࠰招，

各部门充࠼考䠅ᖲ↚难处，改

革᭵策的稳定ф持续需要妥协

ф谈判的艺术χ又需要，在民

粹ѱѿ抬头Ƚ社会共识难ԛ形

ᡆȽ措施᧞ࣞ难度持续增ࣖ之

䱻，ԛ全局利益㠩р，挟集ᵹ

组㓽Ƚ非常手段，ԛ威ᵹ᧞ࣞȾ重

故，改革设计，঩需要，虽千

万人吾ᖶ矣的勇气χ又需要战

略性фਥ实施性于一体的斗ҿ

艺术！重

4进4 改革的辩证φ容᱉ሲ

㠪改革跑偏的ޡ组ީ系重

系统性改革ф结构性䖢型

是一亯风险极高的社会整体ᐛ

程，改革ᡶ要付࠰的ᡆ本фߨ

ᖶᖶ会ᡆѰ改革者最大的，࠱

困境χ而改革ᡶ需要的时间ᡆ
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本，ҕ常常使改革的ᡆ果尚未

显⧦之时，改革者本身ᡆѰ改

革的祭品ȾԛਨѰ鉴，Ԅ秦㠩

明，商鞅Ƚ王安石Ƚ张居↙у

一而述Ⱦ重

改革的历ਨ经验告䇿ᡇ

们，改革的ੂ时，必亱要考虑

䗽渡时期的ᡆ本，必亱要考虑

改革的节奏ф力度，必亱要考

虑改革的博弈фީ系，必亱要

考虑改革的ᢵ਍ᓋ线ф䖢型䙕

度……重

本次供㔏侧的改革，在᧞

䘑的䗽程中，必亱在ć᯦ĈȽ

ćᰝĈ之间做到㢥好的࠽换ф

䗽渡Ƚᢵ接ф䖢换Ƚ↚⎾фᖲ

长Ⱦᡇ们认Ѱ，在本䖤᯦ᰝ࠽

换的䗽程中，ᴿޡ组ީ系必亱

ԛᇗ慎而又辩证的ᘷ度去掌握

ф把᧝Ⱦ重

4进4进连 ᯦增长和ᰝ产业之

间的ީ系重

᯦的增长䘎未ᡆ型，䗽度

投入Ƚ䗽度扶持，会у会形ᡆ

᯦的泡沫？如何在确保ᡆ长䙕

度Ƚ发展䍞䠅的ੂ时，拿捏好

扶持的力度Ƚ获਌预期的投入

效果，是改革者需要ᒩ衡的第

一组ީ系Ⱦ重

ᰝ的产业⧦在依然是ള民

经济的ѱ要ᢵ担，就业Ƚ税收Ƚ

ള民资产沉淀Ƚള䱻比较Վ势Ƚ

长期历ਨ积累Ƚ䠃大金融ީ联

等都是у得у考虑的㓜ᶕ和掣

肘Ⱦ但是，䗽度的拖延又会䙖

ᡆ对᯦增长的ᥚ࠰，ࣖ大要素

的错配Ƚ资源的ᢣ曲，甚㠩，

ሲ㠪错䗽改革的时间窗ਙȾ᯦

增长和ᰝ产业之间ԛӶѾṭ的

节奏和方式，形ᡆ总体协调Ƚ

ᕯ钢琴式的调᧝，䘏是᩼在改

革者面前的一亯ᢶᐝȾ重

4进4进迟 ᯦ᡆ本фᰝ地租之

间的ީ系重
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本䖤的结构调整Ƚ产业升

㓝，必然会⎿及到ള民经济中

䠃大ᡆ本结构的调整Ⱦр一䖤

经济发展，ᡵ地产投资对增长

的᣿ࣞ，ࣕуਥ没Ⱦ实䍞р背

੄䳆藏的是，中ളਥ䍮᱉部门

的竞ҿՎ势，ԛԭ格的方式向

уਥ䍮᱉部门䖢移Ⱦᡵ地产ԭ

格的р涨，背੄是᭵府收入中

土地䍘᭵的收益快䙕增长，ള

民䍘富中ᡵ产资产的ԭ格快䙕

р涨，п驾马车中投资᣿ࣞ的

ࣞ力快䙕增长，产业结构中建

设相ީ的ะ础ᐛ业快䙕扩张Ⱦ重

地租是ᡆ本之母Ⱦ要调ᡆ

本，必亱Ԅ超㓝地租с手χᡵ

产是资产之王，要调资产泡沫

必亱Ԅᡵ地产ԭ格с手Ⱦ而整

个城镇ौ的᧞ࣞ，需要ᡵ地产

ԭ格的回ᖈ，ԙ䱻压力需要ᡵ

地产ԭ格的回ᖈ，䍡富差距需

要ᡵ地产ԭ格的回ᖈ……重

с一䖤中ള经济的发展，

必亱要Ԅ᯦ࡑȽࡑ意Ƚ效率入

手χ科ᢶ研发的投入，᯦ࡑ失

䍛的支࠰，都必亱要贴⧦在᯦

的ԭ格和ᡆ本ะ础р——知识

产ᵹ的ԭ值Ⱦ重

ᰝ地租的ᒩ抑需要ᴿ一个

ਥ᧝的Ƚ而又ᒩ缓的䘑程，因

Ѱ背੄牵ࣞ的是千万个中ള家

庭的䍘富积累Ƚ几十万ӵ的银

行资产，甚㠩是背书人民ᐷԭ

格的资产池Ⱦᒩ缓ᴿ序的䗽渡

是最好的选择Ⱦ重

而知识产ᵹ的ᡆ本，对于

依然䘎ӡ਍ć学Җ模仿红利Ĉ

的中ള产业来说，是一次ћ峻

的挑战，䗽快的抬高ᡆ本Ƚ䗽

Ѱ苛ࡱ的知识产ᵹ保ᣚ，ਥ能

会在局部降ք相ީ产业的䖢型

ф升㓝䙕度Ⱦ重

᯦ᡆ本фᰝ地租之间的࠽

换，需要极好的节奏拿捏Ⱦ重
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4进4进3 ᯦ࣞ力фᰝ激励之

间的ީ系重

对于᭵府来说，供㔏侧改

革最ީ键的њᶗ是扩支减税ф

简᭵᭴ᵹ，是ᕰ调ᐸ场的自ᡇ

Ƚ自ᡇ升㓝的能力ȾԄ某᯦ࡑ

种意ѿр来说，一个ᨆ供㢥好

ᒩȽ保障秩ޢ共服ࣗȽ维ᣚޢ

序的ć小᭵府Ĉ是改革中ᐸ场

最需要的角色Ⱦ而䠂ṯᡶ说

ć᭵府并у是解ߩ䰤题的方

法，᭵府本身才是䰤题ᡶ在Ĉ，

一定程度р表达了供㔏侧改革

的部࠼真相Ⱦ重

᯦的ࣞ力，ᓊ该是来自于

ᐸ场χ来自于ć企业家精神Ĉχ

来自于ᐸ场ѱ体的ࡑ䙖ф发

ᥛχ来自于资本自由的选择ф

竞ҿχ来自于要素自由的配置

ф流ࣞχ来自于人力资源у਍

地和ޢ共福利的限制Ⱦ甚㠩，

Ԅ全社会的效率ᨆ升来看，᭵

府大䠅的经济Ӂࣗ都ᓊ该䘑入

ᐸ场，选择ޢ共采䍣，ᖉ然 国国国

ҕ是一种䠃要的选择Ⱦ重

但是，Ԅᰝ的执᭵评ԭф

老的᭵治激励来看，在䗽去几

十ᒪ间，地方᭵府之间的Ƚ最

小ঋ元的ć县域竞ҿĈ是中ള

经济快䙕发展的ީ键制度之

一Ⱦᡇ们ᢵ认，致己国 考Ṯ制度

构建了中ള地方᭵府高ᕰ度的

经济发展䍙任ф雄心，ੂ时ҕ

ᡆ了极ᕰ的发展依赖和ᓔ大ޱ

的ᇎ僚体系Ⱦ在改革的䘑程中，

既у能简ঋ的਌⎾ 致己国 的考

Ṯ，䘏会䙖ᡆ行᭵㔟效的с降，

又у能让᭵府之手继续ԁ入ᐸ

场，䘏需要的у仅仅是ć᭴

开Ĉ的ਙਭ，或者是ć勤᭵Ĉ

的要求Ⱦ它需要将整个执᭵理

念的改਎，Ԅр到с的灌输Ⱦ

地方᭵府ҕ面临着䖢型，而真
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↙ᴿ效的䖢型要Ԅ᯦的行᭵考

Ṯ机制开始Ⱦ重

4进4进4 ᯦㿸念фᰝᜥ性之

间的ީ系重

供㔏侧改革的ᡆ果之一将

是，᯦的ᢶ术Ƚ᯦的模式Ƚ᯦

的业ᘷȽ᯦的组㓽䙆渐登р经

济生活的舞ਦ，但是它势必将

带来ᰝ模式Ƚᰝᢶ术Ƚᰝ业ᘷȽ

ᰝ组㓽的瓦解和崩溃Ⱦ因Ѱࡑ

᯦ᴿਥ能是破坏性的χ᯦ࡑᴿ

ਥ能是ԛᰝ的⢰牲Ѱԙԭ的Ⱦ

ੂṭ，每一次供㔏侧的改革，

都将是社会经济生活一次大的

跳跃，ᖉ改਎ࣖ䙕的时候，ҕ

许ᡇ们ᣑс的是整整一ԙ人Ⱦ重

而经济中那ӑ᯦的元素ф

㿸念，ᖶᖶ会਍到ᰝᜥ性的制

㓜Ⱦ对于网㔒ਡ车Ƚ网㔒䍣物Ƚ

互联网金融等等᯦的业ᘷ，在

迅猛发展的ੂ时，ᡇ们的社会

整体ҕ表⧦࠰了极ᕰ的ਃᕯ，

无论是传统行业利益，䘎是ޢ

共监管䍙任，都表⧦࠰极ᕰ的

у适ᓊ性Ⱦᖉ然䘏ӑ᯦㿸念䠂

面，在䠄蛮生长的ੂ时，ҕ包

੡着无数的风险，甚㠩在某ӑ

亼域，比如 国迟国 行业，会䙖ᡆ

局部䳆患Ⱦ重

如何在᯦㿸念中形ᡆ规范

性的监管ᴿ效性的识别，ੂ时

又充࠼降ք传统经济发展中ᰝ

ᜥ性的䖢型摩擦，是降ք䖢型

风险最䠃要的题目之一Ⱦ重

4进4进5 配фᰝ利益之࠼᯦

间的ީ系重

供㔏侧改革的䗽程必然⎿

及到税制的调整，ੂ时，供㔏

侧改革的结果必然会是一次䍘

富的䠃᯦࠼配Ⱦ而䍡富差距，

ҕ是全球需求у足Ƚ经济с滑

的ѱ要原因之一Ⱦ若话 ᒪԙ英美

的改革，实䱻р最大的压力就

来自于税制的调整，㔏谁降税，
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如何降税，ੂ时䖢嫁㔏谁，如

何䖢嫁，一定会影响到利益格

局的䠃配Ⱦ对传统既得利益的

挑战，无疑是改革最大的阻力Ⱦ

ҕ许，ᡇ们每个人都在一定意

ѿрԙ表着ᰝ利益Ⱦ重

本䖤中ള的税制改革，将

会是Ԅ间接税向直接税的一次

䖢型Ⱦੂṭ伴䳅着Ӂᵹ改革，

ҕ是中ཤ税和地方税的䠃᯦厘

清ȾԄ↙在䘑行的增值税改革

来看，行业之间的у均衡，ཤ

地之间的老比例都ᡆѰ各方ࣞ

力у足的原因Ⱦ部࠼行业在增

值税改革੄，у仅未得收益，

ਃ而ࣖ䠃了税负χ部࠼地方对

于增值税改革的᧞䘑力度ҕ满

ᘶ犹豫Ⱦ资源性行业↙面临着

最㢦㤜的时期，资源税的改革

ҕ选择了一个较差的时间窗

ਙȾ重

Ԅ直接税р看，无论是ᡵ

产税Ƚ遗产税，䘎是个人ᡶ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Ⱦ对于一亯改革措施而言，

ሱ求到最大ޢ㓜数的支持Ƚ最

广泛共识度的认ਥ，ᡆѰ改革

能否᧞行之ީ键Ⱦ遥想ᖉᒪ，

青苗法Ƚᐸ᱉法皆是ᘶ抱㢥好

初衷，প由于᯦ᰝ利益调整䗽

猛，ሲ㠪改革走ṭȾ重

4进4进口 ᯦ᐸ场фᰝ监管之

间的ީ系重

让ᐸ场配置资源，发ᥛߩ

定性作用，䘏是供㔏侧改革的

要ѿȾᐸ场的深ौȽ᯦ࡑ要ф

之配套的是监管能力的ᨆ升和

监管制度的完善，否ࡏ，ᐸ场

在᯦ࡑ的䗽程中难免ᔸौ的ਥ

能Ⱦ㤛监管无法跟р，改革的

系统性风险将难ԛ避免Ⱦ重
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中ള金融ᐸ场的改革面临

᯦一䖤金融深ौ的䗽程，ੂ时

中ള金融ᐸ场的开᭴Ƚ人民ᐷ

的ള䱻ौҕ面临着一次фള䱻

ᐸ场ф规ࡏ对接的䗽程ȾԀᒪ

口 ᴾԛ来爆发的股灾，由于中

ള证券ᐸ场整体监管框架的缺

失，股指期䍝Ƚ高频交᱉Ƚ做

空机制Ƚ跨场联ࣞ等等在ള外

并у算全᯦的交᱉手段和套利

模式，у断在 问股࠰⧦ȾѰ拯

救股灾，᭵府停ᦿ股指Ƚ组㓽

券商ঌ࠰Ƚ禁↘持股 5”ԛр大

股东减持等一系列的Ӂ੄补救

措施，让整个ᐸ场几҄倒退回

计划经济时ԙȾੂṭ的䰤题ҕ

发生在中ള的食品䘑ਙ标准Ƚ

䖢ะ因乃㠩对跨境电商等各个

方面的ҿ䇤Ⱦᖉ然，更大的ҿ

䇤恐怕在文ौф信息监管亼

域Ⱦ重

ᐸ场᯦ࡑ的ੂ时，需要ޢ

共监管能力的升㓝Ⱦ否ࡏ，无

论是᯦ࡑ的ᔸौ，䘎是监管的

老ौ，都会㔏改革带来у必要

的风险ф阻⻃Ⱦ重

4进4进古 ᯦ѱ体фᰝ格局之

间的ީ系重

供㔏侧改革将带来᯦一䖤

ᐸ场ѱ体的发育Ⱦ᯦ѱ体发育

是依靠自身效率的竞ҿ完ᡆ对

ᰝ格局的一次ᴵԙ，而在垄断

行业，在非充࠼竞ҿ亼域的ᐸ

场᭴开和格局打破，ਥ能是᯦

效率䈔生Ƚ᯦ѱ体᯦ࡑ的最ѱ

要战场Ⱦ᫈࠽尔ཡ人ޢ共部门

的ᐸ场ौ䘑程是英ള供㔏侧改

革最䠃要的手段之一，ᖉ然ᡇ

们у能简ঋ䠃复Ⱦ重

ᖉс，ѱ要垄断行业，如

能源Ƚ电信Ƚ电力Ƚ金融等Ṯ

心产业亼域，ളᴿ企业খ据了

㔓对的ᐸ场份额和ޢ共资源Ⱦ
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由于ളᴿ企业ޭᴿཟ然的属性

Վ势，在资本的获਌Ƚ᭵策的

倾斜Ƚ资源的吸引Ƚ信用的扩

张等方面对ެ他ᐸ场ѱ体构ᡆ

了ћ䠃ᥚ࠰和уᒩ等竞ҿȾ而

䘏种体制寡头的ᆎ在，ᐸ场ѱ

体很难将效率Վ势䖢ौѰ竞ҿ

Վ势，㤛仅仅依赖于纸面的竞

ҿ᭴开，ᡇ们认Ѱ将很难ฯޱ

全᯦效率的ᐸ场ѱ体Ⱦ重࠰

但是，ളᴿ企业的改革Ԅ

逻辑р来说，是对全体ള民资

产的一次再࠼配，ളᴿ资产的

保值增值Ƚള企改革的ޢᒩޢ

开将Ӂީ改革的合法性ф↙ᖉ

性Ⱦ私ᴿौ，ҕ未必是一个最

好的选择Ⱦ对于䘏ӑ格局僵ौ

的亼域，如何䘑行一场ԛ制度

Ѱṯ本目的的ݾȽ效率Վ᯦ࡑ

规ࡏ设计，将是本次改革中最

大的ᢶ术挑战Ⱦ重

4进4进若 ᐛфᰝ地缘之࠼᯦

间的ީ系重

金融危机䗽੄，਍制于老

龄ौ的桎梏，全球需求羸弱甚

㠩䏁于收㕟，ᐛ业ौ扩大再生

产的边䱻收益ะ本䏁向于零Ⱦ

经䗽п十ᒪ的学Җ和模仿，部

产业ള内外ᢶ术ԙ差的ᐨะ࠼

本抹ᒩ，社会学Җ曲线ᐨ经老

ौ，传统行业效率ᨆ升ᐨ㠩极

限，ք垂的果实ᐨ然摘ݿȾ重

要素ᡆ本р升Ƚ੄发劣势

显⧦，中ളᐨ无法继续搭乘᯦

ᢶ术周期的便车，必亱ᨆ高自

ѱ研发和᯦ࡑ能力，䘑而ᨆ高

全要素生产率Ⱦ通䗽᯦ᢶ术储

备及依托ള内品䍞型产品ᐸ场

需求空缺，引ሲ企业在产业ԭ

值链р的快䙕р移，并借机抢

খ全球ᐸ场份额，是ᖉ前的у

ӂ选择，ҕ是中ള跨䗽ć中等

收入陷䱧Ĉҕ是୥一的选择Ⱦ重
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但全球科ᢶ᯦ࡑ᭴缓Ƚ经

济发展停滞的⧦实，使ᡶᴿള

家都陷入ćք垂果实Ĉ匮҅的

尴尬境地Ⱦ全球性的䍮᱉保ᣚ

↙ᡆѰ各ള民意压力Ƚ就业保

ᣚ的自然选择Ⱦᆎ䠅结构的博

弈调整，全球范围及社会内部

ć涓滴效ᓊĈ的失灵ф马འ效

ᓊ的凸显，ള别范围内䍘富结

构失衡Ƚ䍡富差距固ौ，使得

全球治理体系和ᰝ地缘格局的

性ф合法性遭到䍞疑Ⱦ重↙ޢ

䳅着中ള在全球产业链р

的攀升Ƚ美ള再ᐛ业ौ战略的

᧞䘑，全球ौ经济䍮᱉Ƚ治理

体系格局大调整ᐨ᣿开序幕Ⱦ

ᆎ䠅ഐ徒困境Ƚ民粹ѱѿ压力

及全球道ѿ䍙任的缺失，促使

地缘竞ҿ中的ѱ要玩家将危机

ᡆ本肆意䖢嫁，使得全球ौ治

理体系॰域ौȽ集团ौ和破⻄

ौ，本䖤供㔏侧改革面临的ള

䱻挑战䘎在ࣖ剧Ⱦ

重

节选自φɋཤ行㿸察Ɍ微信ޢՍਭ重

来重重源φ均衡博弈研究院重

作重重者旧重一遵φ均衡博弈δ्Ӣε研究院重首ᑣ研究员重

柯挺φ宏㿸战略学者重

晓峰φ券商资深研究员重

王昭φ均衡博弈δ्Ӣε研究院重院长重

赵建φᒩ安银行战略部宏㿸研究中心负䍙人重

Ʌ中ള供㔏侧改革—ф危机赛跑的制度䠃构δрεɆᐨ于Ʌ港ਙ

视点ф研究Ɇ第 迟5 期䖢载Ⱦ重
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