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一、“经济增速换挡期”渐有共识

1. “三期叠加”的说法

 中国经济当前面临经济增长速度换挡期、结构调整阵痛期、前期
刺激政策消化期。出现在新华社2014年2月22日发布的《十八大
以来习近平同志关于经济工作的重要论述》

 今年3月5日李克强总理的政府工作报告中的提法是：“正处于结
构调整阵痛期、增长速度换挡期”，未提前期刺激政策消化期

 中国“经济增速换挡期”：目前的理解是中国经济增速“从高速
换挡到中高速的发展时期”。经历一段时间中速或高中速发展，
达到发达国家水平时，经济增长则转入低速



一、“经济增速换挡期”渐有共识

2.对于中国经济增速是否“换挡”有争议，但认同者多
 刘世锦（2011）：中国经济潜在增长率有很大可能性在2015年前

后下一个台阶，时间窗口在2013～2017年，下降的幅度大约为
30%，即由10%降低到7%左右

 林毅夫（2012，2014）：从后发优势的潜力来看，中国从2008年
开始应该还有20年平均每年8%的增长潜力中国还有维持20年8%
增长的潜力

 其他人：有专家预测今年增长8.6%；十八届三中全会后，针对全
面深化改革，有专家认为，各项改革若能落实到位，中国经济增
速能够恢复到10%

 综合来看，多数业内专家包括投行经济学家，认同中国经济增速
面临换挡期



一、“经济增速换挡期”渐有共识

3.部分后发国家或地区存在明显的增速换挡现象

——日本：1950-1972年年均9.7%；1973-1990年年均4.26%，
1991-2012年年均0.86%（数据来源：日本内阁府）



一、“经济增速换挡期”渐有共识

3.部分后发国家或地区存在明显的增速换挡现象（续）
——韩国：1961-1996年年均8.02%；1997-2012年年均4.07%（数
据来源：WIND/世界银行）



一、“经济增速换挡期”渐有共识

3.部分后发国家或地区存在明显的增速换挡现象（续）
——中国台湾：1952-1994年年均8.62%；1995-2013年年均4.15%
（数据来源：WIND/世界银行）



二、中国经济增速或已换挡

1.后发国家在工业化阶段容易取得高速增长
 工业加速增长，占GDP的比重相应提高，成为经济增长的主导力

量。当高速增长接近尾声，工业比重趋稳并逐步下降，服务业取
代工业成为经济增长的首要动力，增速下台阶，进入中速/中高速
发展阶段（刘世锦，2011）

 高速阶段之所以高速：一是工业化阶段，由于利用新技术和新设
备，劳动生产率提高快；二是人口红利：大量劳动人口等待进入
就业，初期劳动力成本几乎不变，所谓“深圳工资”

 工业化基本完成时，增速下台阶，或曰换挡，原因有二：一是服
务业劳动生产率提高没有工业快；二是人口红利基本消失



二、中国经济增速或已换挡

2.中国经济增速换挡的判断依据之一：增速大幅回落
1979年到2012年，年均接近10%，2002年到2012年年均10.5%，
2012年和2013年连续两年为7.7%，今年不大可能超过7.5%，相比
此前，增速连续三年大幅回落；与此同时就业状况良好，并未因为
增速放缓而出现大量失业



二、中国经济增速或已换挡

3.中国经济增速换挡的判断依据之一：（续）



二、中国经济增速或已下台阶

3.中国经济增速换挡的判断依据之二：产业结构的变化
 2013年中国第三产业在GDP中的比重首超第二产业。第二产业增

加值占比为43.9%，第三产业增加值占比为46.1%，趋势上看，
第三产业占比会继续提高。



二、中国经济增速或已下台阶

4.政策目标也正在转变
 多数发达国家是将就业与物价作为宏观政策的目标，罕见将GDP

增速作为政策目标，即使提及，也往往是预测性的。

 改革开放以来，我国将增速作为最主要的政策目标，有时甚至牺
牲物价也要速度。追求速度是为了就业，但是与将就业直接做为
政策目标并不一致。追求GDP速度有计划经济的色彩。

 新一届政策确定了“上下限”的政策目标：增速和就业下限以及
物价上限

 过去有：1个百分点的增速增加80万就业的说法

 现在：可能已经变成130-150万，去年折算为170万



二、中国经济增速或已换挡

5.我们判断中国经济增速已经换挡
 研究发现：同样一单位GDP，服务业与第二产业吸纳的就业人数

是后者的1.2-1.3倍。中国服务业占比将继续提高，第二产业占比
将逐步降低

 中国就业压力减小：劳动年龄人口从2012年开始负增长，当年减
少345万人，2013年又减少244万人。

 2012年末，中国三次就业人数分别为25773万、23241万和27690
万（Wind）。

 服务业占比高的国家，经济增速往往不高，因为第三产业技术进
步慢，生产率提高不易。



二、中国经济增速或已换挡

6.多数机构和经济学家认同经济增速换挡，也认同转变增
长方式的必要性和紧迫性，也认识到企业尤其是国有
企业和地方政府高杠杆的潜在风险和不可持续，但是
却仍希望继续高速增长，仍希望政策能够出台强刺激
措施，仍寄希望投资拉动

 我们认为，只要不滑出就业下限，不会出台强刺激措施，未来政
策将围绕转方式、调结构展开，将着力发展服务业，尤其是生产
性服务业；将通过简政放权，激活民间投资。



三、发展金融期货市场化解换挡期风险

1.很多后发国家在换挡期出现了金融危机

 日本不接受经济增速下台阶的事实，一味出台刺激措施，结果是
增速未提高，反而出现房地产和股市泡沫，从而导致了失去的十
年和失去的二十年

 韩国和中国台湾在经济增速放缓后，遭受了亚洲金融危机



三、发展金融期货市场化解换挡期风险

2.中国已经积累了大量风险

 企业高杠杆与银行贷款不良压力：面对经济增速下台阶，盈利能
力下降，企业还款能力必然下降，银行贷款面临不良压力

 房价过高与房地产泡沫破灭风险：房价收入比过高，透支家庭支
出，制约消费增长，负资产可能性不大，对银行影响不大；开发
贷款风险最大，烂摊子留给银行

 地方政府偿债能力不足：土地财政不足以及不可持续；仍然热衷
上项目

 累计流入的热钱量大以及国内富裕人群资产配置需求：4万亿美
元的外汇储备中有相当一部分是流入的热钱，流入压力大；面对
风险，富人有资产外移的内在避险需求



三、发展金融期货市场化解换挡期风险

3.应该接受增速换挡的现实，避免盲目刺激，防止重蹈日
本覆辙

 如不接受经济下台阶的经济规律，盲目刺激，可能会蹈日本覆辙。

 前期政策积累的风险超过当年的日本、韩国和中国台湾

 中国仍然有望实现中速/中高速增长（5-7%）：一是城市化率低
于日、韩经济增速换挡时；二是第一产业就业人口占比超过30%，
仍会向二三产业转移



三、发展金融期货市场化解换挡期风险

4.发展金融期货市场化解金融风险

 发展金融期货市场是完善金融市场体系的需要，有助于形成一个
有深度有广度、富有价格弹性的中国金融市场体系。完善的金融
市场体系包含现货市场与期货市场、场外市场（OTC）和交易所
市场等不同层次，它们共同构成了统一完整的金融市场体系。金
融期货市场与现货市场互相补充，互相促进。

 金融期货市场具有良好的价格发现功能，能够助力利率和汇率市
场化。相比现货市场，金融期货市场的集中交易、连续竞价的交
易模式使其具有更好的价格发现功能。金融期货市场极度不发达，
在一定程度上已经成为制约利率和汇率市场化的“短板”。

 金融期货市场能为市场主体提供多元化、成本更低的风险管理工
具的需要。



三、发展金融期货市场化解换挡期风险

5.完善的金融市场体系有助于抵御跨境资本流动的冲击，
实现宏观经济的稳定

 在金融市场发达的国家，金融产品往往具有较好的需求弹性，较
小的价格波动往往就会引起大量的交易以及相反方向的交易需求，
而大量相反的交易需求的出现则能起到抑制价格过度波动的作用，
从而起到稳定利率、汇率和股票市场的作用。

 我们研究了1961-2012年G7国家和新兴市场国家的经济稳定性，
发现新兴市场国家GDP增长速度的波动率是G7国家的2倍，即发
达国家的经济具有更好的稳定性，其中原因之一是，G7国家金融
市场更发达更完善，抑制了资本的大进大出，维持了利率汇率的
相对稳定，进而实现了宏观经济的相对稳定。
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