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中国需要引导资本的机制  

http://www.crifs.org.cn  2009年8月14日  半分 

读了《Lex专栏：上山容易下山难？》一文后，我感觉文章让人揪心。 

现在大家都在广泛谈论的一个问题，就是因国家激进的信贷政策而流放出来的资金，大量的进

入资本市场，从而引发狂热的资产价格上涨。 

一边是累计上涨80%的上证综指，另一边是7月份全国70个大中城市房屋销售价格继续上涨的新

闻报道。这些眩晕的价格上涨，对我新股民来讲，倒不全是一件坏事，因为这轮股市上涨让我一入

市就尝到了赚钱的滋味，但另一方面，却也引发了我作为一个国民对中国经济体的担心。我感觉整

个国家像是一个喝醉了酒的驾驶员，黑夜里只打了个近光灯前进，面对突发的颠簸，不是猛踩刹车

就是猛踩油门，却怎么也不想减慢速度，调整稳当了再图前行。 

有国家政府部门说，中国必须保持7-8%之间的增长速度，才能比较充分的解决新增劳动力的就

业问题。可这既缺乏历史经验的验证（在30年的改革当中，中国也曾经在90年代初有低速增长，却

也没见中国的就业压力有多大），又缺乏必要的理论说明。 

诚然，投资的大幅支出和出口的稳步上涨，确实有效保证了中国近些年的高速增长，并且也消

化了大量由农村涌入城市的劳动力。可是，这种经济结构形态是畸形而不可持久的，是以积累未来

的结构性矛盾为代价的发展。由政府支配的投资，出现了大量的重复浪费且缺乏效率，并且排挤了

来自民间的项目投资。而对外依赖的出口贸易、配合独特的汇率政策，使中国经济体被其他经济体

所绑架，而这种绑架从长期来讲，很难说是互惠互利的共赢，耗费着中国的环境资源不说，而且还

有影响中国的产业升级之嫌。 

而一直充当着小弟弟角色的国内消费，经济学家认为是可靠的内生增长之源，却一直以来不温

不火。怎么可能火的起来呢？改革开放期间所得经济成果，大量的被政府通过土地、税收和汇率政

策等方式积攒了起来，有消费力的是政府投资，而不是普通老百姓。 

在此次次债危机之前，很多国内外的经济学家已经对这些达成共识，当时政府也已经有意识的

通过各种政策，来改变当前这种经济增长模式：通过紧缩银根等方式限制投资，通过汇率、出口退

税等政策来引导出口。而当次债危机来临之际，无奈的是，中国只剩下疲于应付一条计策了，毅然

放出流动性这条猛虎，至于怎么收回来，尚未可知。然而，刨去我们事后诸葛亮的分析，应该承认

的是，对于政府来讲，这种类型的刺激尽管不妥，却也无奈。 

可是，毫无疑问的是，这样做的问题很大，而且对这个问题再怎么强调都不过分。放出来的资

金，找不到好的投资项目，一转身就大张旗鼓的投向股票市场和房地产市场，这应该引起国家的足



够重视。国家不能只管资金的批准投入，而不管资金如何达到它该去的地方，正如国家不能只管给

农民发放补贴，而不知道如何确保资金能真正进入农民的口袋一般。 

当前的现象，充分说明了一个问题，即整个国家在资金的引导方面存在缺陷，资金没有有效途

径进入实体经济中。我还记得郎咸平教授当年的疾呼，中国的私企老板找不到好的投资项目，没有

办法，只有将钱砸到股市和楼市里面去炒了。可是这样的局面，除了会抬升资产价格之外，不会给

国家实体经济带来助益。 

而在我看来，中国缺乏有效引导资本利用的机制。设置股票市场，不是为了设立一个大家可以

投机敛财甚至赌博的机制，而是为了保证有潜力的企业和项目能够筹集到资金。可我们现在只看到

一个个大的企业上市敛财，而有潜力的私营企业和高科技企业却很少拿到上市的通行证。大家冲着

股票的投机性冲击股市，却很少有人在意能不能收到像样的股利分红。 

庆幸的是，近年来，很多高科技企业得到了风险投资家的亲睐，可问题是，风险投资家面对中

国的上市环境，只有一脸苦笑，鉴于境内缺乏资本撤出的有效机制，只能转身投向境外上市，这极

大的限制了风险投资的规模和运作效率。众多的私营小企业，在量上已经是经济体的主力，可是要

想从银行那里拿到钱，实在是个技术活儿。效益不错，银行拼命想借钱给你，可要是效益下滑，你

求谁都不灵，银行第一个会要你命。好在民间会运作出如浙江地下钱庄的机制，却也面临着法律地

位上的不认可风险，纯属区域性的地下运作…… 

这些都是摆在面前的问题，这些都在向我们揭示目前资本利用和引导机制的缺陷。国家 

做的，不是一出事就想到通过银行来投放资金，而是应该建立多元化的资金投放渠道和机制，

运作多样化的金融市场，来保证中小私营企业和高科技企业的资本需求。这样做，在政府层面上能

有效保证资金投放的风险控制、准确度以及效率，而更重要的是，可以激活经济体中最有创造力和

灵性的中小企业，激活高科技企业的发展能量，最终积累经济得以长期发展的内在动力。 

西方学者在总结西方财富增长的过程中（《西方现代社会的经济变迁》）曾指出，西方经济发

展的活力在于允许各种经济试验，且具备试验所必需的各种资源、高度分散决策权、并对成功的试

验给予经济回报、对失败的试验给予严厉惩罚。中国业已发展起来的市场经济和企业制度，能够保

证奖惩和决策权的分散，但是对第一条的支持显得不足，那就是能够允许并保证来自民间的企业家

们、来自高校的科技工作者等人，在一定的时机和条件下，获得经济资源，实现发展。这需要金融

机制上的保障，需要多元化的金融渠道来疏导资金，以便使其进入最具能量的经济单元。 
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