国信观点

我国潜在增长率研究成果综述
内容摘要：我国经济已由长达30多年的高速发展阶段转向中高速发展阶段，从供给因素看，人口红利减弱、储蓄率下降和全要素生产率降低，会导致潜在增长率下降；从需求因素看，基础设施投资潜力下降、城镇化速度放缓、出口增速回落，也会导致潜在增长率下降。到底我国当前和“十三五”期间潜在增长率会降至多少，综合各界研究成果，大致可归纳为三种观点，一是认为潜在增长率在6%-7%之间，二是介于7%-8%之间，三是在8%以上。形成共识的是，当前及今后一段时期，通过深化改革释放制度红利是避免潜在增长率过快下滑的关键。

一、对“十三五”期间我国潜在增长率的三种测算结果

1、潜在增长率介于6%-7%之间

社科院人口与劳动经济研究所蔡昉：利用以资本回报率为解释变量，不含国家预算内的全社会投资增长率为被解释变量的计量模型测算我国的潜在增长率。测算结果显示，1978-1994年我国潜在增长率为10.4%，1995-2009年为9.8%。蔡昉认为劳动人口减少将导致储蓄率下降和投资增速回落。因此，设定2012-2020年中国年均实际投资增速为13%，“十二五”和“十三五”期间劳动年龄人口年均下降0.33%和0.31%。据此预测我国潜在增长率，“十二五”期间为7.2%，“十三五”期间为6.1%。

社科院经济研究所课题组：通过带有环境变量的变参数状态空间模型测算我国的潜在增长率。测算结果显示，1978-2008年我国潜在增长率为9.5%。其中，80年代为8.1%，90年代为10.2%，2000-2008年为10.6%。“十二五”之后我国环境压力将增大，劳动年龄人口逐步减少，投资增速下降。因此，设定单位GDP二氧化碳排放年均下降3%，固定资产投资增速比平均趋势低2-3个百分点。据此预测潜在增长率，“十二五”期间为7.7%，“十三五”期间为6.2%。

2、潜在增长率介于7%-8%之间

国务院发展研究中心刘世锦：参考成功追赶型经济体的经济发展规律，以绝对收入水平为依据，采用三种方法测算了我国的潜在增长率。第一种方法是把我国作为一个整体，比照日本、韩国等成功追赶型经济体在人均GDP（1990年不变价）达到11000国际元后，经济增速下降30%左右的经验，推算我国潜在增长率及其下台阶的年份。第二种方法把各省作为一个经济体，根据不同的省情选定不同的经济体相比照，推算我国的潜在增长率。第三种方法是通过人均电力消费等大宗商品的数量和人均GDP之间的关系，与韩国、德国等经济体进行对比，预测我国的潜在增长率。测算结果显示，“十二五”期间我国潜在增长率为9.1％，“十三五”期间为7.1％。

国家发改委经济研究所课题组：利用生产函数模型测算了我国的潜在增长率。测算结果表明，1992-2009年我国潜在增长率为10.2%。2011-2020年潜在增长率为7%，比前十年约下降3个百分点。其中，劳动力和资本变动将使2011-2020年的潜在增长率较2000-2009年降低2个百分点，环境约束的加强使潜在增长率下降0.6个百分点，外需结构性变化使潜在增长率下降0.5个百分点。

中国人民银行调查统计司：采用生产函数测算我国的潜在增长率。与其它研究不同的是，该研究采用了受教育年限和就业人口的乘积作为人力资本。假定“十二五”至“十三五”期间，资本存量年均增长率为10.1%，较前十年约下降2.0个百分点，人力资本的年均增长率为2%，比前十年下降0.45个百分点。据此推算，“十二五”期间我国潜在增长率为9.1%，“十三五”期间为7.5%。

3、潜在增长率可达8%以上

北京大学国家发展研究院林毅夫：根据中国与美国相对收入水平的差距测算我国的潜在增长率。中国2008年的人均GDP为美国的21%，相当于1951年的日本、1967年的新加坡、1975年的台湾、1977年的韩国与美国的差距。彼时，这些经济体均保持了约20年8%左右的增长，人均GDP达到了美国的50%以上。据此推算，今后20年中国将实现年均8%的潜在增长率。

汇丰银行屈宏斌：通过生产函数和HP滤波对我国潜在增长率进行了测算，并从国际经验方面进行了佐证。模型测算表明，当前我国的潜在增长率介于8%-9%之间。2015-2017年，中国的潜在增长率介于8%-8.5%之间，2018-2022年有望保持8%的潜在增长率。从国际经验看，与美国的相对差距而言，中国人均GDP与美国人均GDP的比重相当于50年代末的日本和80年代初的韩国，借鉴日韩赶超的经验，中国在“十三五”期间将保持8%以上的潜在增长率。

二、我国潜在增长率下降的影响因素分析

社科院人口与劳动经济研究所蔡昉：人口红利下降是我国潜在增长率下降的根源。以劳动力短缺和普通劳动者工资上涨为标志，我国2004年跨越了刘易斯转折点，以劳动年龄人口零增长为拐点，我国人口红利从2010年开始消失。而潜在增长率取决于供给方的能力，随着劳动人口供给减少和抚养比上升，储蓄率降低，资本边际报酬递减。因此，目前潜在增长率的下降是一个自然的减速过程。

国务院发展研究中心：供给方面主要有三个因素导致潜在增长率下降。一是人口结构发生变化。15-59岁劳动人口峰值出现在2011年，65岁及以上人口1.23亿，占总人口比重为9.1%，超过7%的国际老龄化标准。二是老龄化意味着整个社会的储蓄率下降、资本供给逐步下降。三是我国目前在大多数产业领域，技术装备水平接近世界先进水平，吸收空间变小，被迫转入自主创新驱动经济增长，风险增加。根据国际经验，人均GDP达到5000美元后，全要素生产率的年均增长率比人均GDP达到5000美元的前十年下降1个百分点。

社科院经济研究所课题组：促使我国潜在增长率下滑的主导因素一是人口转型，二是经济结构服务化。随着人口结构的变化，我国劳动人口数量呈下降趋势，人口抚养比上升，劳动参与率下降，导致经济增长速度放缓。我国经济结构服务化趋势逐步形成，使劳动生产率降低，经济减速势成必然。与发达国家不同之处在于，我国产业结构服务化发生在相对较短的时间和较低的收入水平上，对转型期间经济的冲击较大。

国务院发展研究中心刘世锦：中国经济将触及需求的“天花板”，导致潜在增长率下滑。2012年我国住房供给已经达到900万套，长期需求的年度峰值约1300万套，预计出现在2015年左右；东部和部分中部省份的公路等基础设施密度已接近或达到发达国家水平；过去30余年的城镇化和工业化快速推进，铁路、公路、港口、机场等已经基本建成，大规模基础设施建设的任务基本完成。汽车的长期需求峰值将在2020年左右出现；钢铁、建材等重化工业产品的长期需求峰值已经或接近出现。

德意志银行马骏：出口、房地产需求和城镇化放缓是导致中国潜在增长率下降的需求因素。2000-2010年，中国出口年均增速达22%，中国商品房销售面积的年增长率接近20%，预计今后10年中国出口增长只有10%左右，住宅销售面积的增长率将下降一半，城镇化速度将从每年1.4个百分点降到0.8个百分点左右。
三、主流研究成果提出的应对潜在增长率下滑的政策建议

北京大学国家发展研究院林毅夫：要实现经济增长潜力，一是要消除双轨制改革时期遗留的户籍制度、资源价格等各种扭曲政策，化解不断扩大的收入差距、环境污染、腐败和教育等各种社会问题。二是政府应在产业结构升级中发挥因势利导的作用，完善基础设施、市场监管、法律框架等，支持技术创新，引导企业进入符合本国比较优势的部门。三是中国经济在未来20年应以投资为主，一旦舍弃投资转为消费，很快将陷入危机。

国务院发展研究中心刘世锦：增长阶段转换期宏观政策的主要基调是“托底”而非“推高”，能保持7%-8%的增长即可，以“参与促进型改革”推动发展方式转变。一是要为社会成员提供更多的公平就业机会，加快建立城乡统一的基本公共服务。二是放宽准入，推动铁路、石油天然气、电力等基础产业的改革，引入民间资本在内的外部投资者。三是加大收入分配改革力度。四是促进创新驱动和产业升级，改变速度效益型的企业盈利模式，使有竞争力的大企业规模更大，中小企业更专。五是完善法治环境，加强产权特别是知识产权的保护。

社科院人口与劳动经济研究所蔡昉：要通过改革稳定或避免潜在增长率下降过快。在政策取向上，一是通过劳动密集型产业从沿海向中西部地区转移，利用其劳动力资源，挖掘第一次人口红利。二是推进深度城市化，通过户籍制度改革加快农民工市民化，通过教育培训提高劳动者素质，开发第二次人口红利。三是减少行业进入和退出壁垒，通过竞争机制实现优胜劣汰，通过资源重新配置和技术进步实现全要素生产率的提高。

社科院经济研究所课题组：应积极应对产业结构服务化对潜在增长率下降的影响。一是要加快东部地区制造业转型升级，通过效率的持续改进提升现代服务业的规模，降低现代服务业的准入门槛，使其与高水平的现代制造业相结合。二是加快收入分配制度改革，促进人力资本培育和创新，严格制定实施节能减排标准，以此激励新工艺、新技术的探索开发，挖掘和培育增长的创新潜力。

国家发改委经济研究所课题组：应采取六项发展战略和四项改革重点，包括：经济与社会并重的协调发展战略；创新驱动的产业结构优化升级战略；以消费升级为重点的扩大内需战略；以农民工市民化为突破口的深度城市化战略；破除资源环境约束的可持续发展战略；包容、平衡的经济大国战略。四项改革重点：一是推进以放松土地、利率、汇率等生产要素管制为重点的新一轮市场化改革；二是统筹国企改革与社保体系建设；三是推进以重建国家能力为目标的政府改革；四是加快以增加居民可支配收入为重点的收入分配改革。

汇丰银行屈宏斌：通过改革释放制度红利，提升全要素生产率。一是推动利率市场化改革、债券市场发展、人民币资本项下开放，提升金融资源配置效率。二是放松准入与管制，政府做好公益性和自然垄断行业的国有企业，一般竞争性行业由市场决定。三是打造对外开放升级版，推进服务业有序开放，加快自贸区建设，建立开放性金融机构，加强同周边国家互联互通建设。四是继续保持投资力度。中国目前的资本回报率为15%，高于许多经济体不足10%的水平，中国人均资本存量为韩国的17%、美国的8%，低于中国人均GDP占韩国37%和美国26%的比重，表明我国当前投资不足而非过剩，基建投资空间很大。

四、对进一步开展潜在增长率研究的几点启示

一是对“十三五”期间我国的潜在增长率进行预测，关键是对要素投入的设定，不同的设定可得到不同的预测值。因此，对“十三五”期间潜在增长率测算的重点应是分析未来劳动力、资本和环境等要素投入的变化趋势和规律，从而有可能更加准确地测定“十三五”期间我国的潜在增长率。

二是参考成功追赶型经济体的经济发展规律，从绝对收入和相对收入两个角度相结合测算我国“十三五”期间的潜在增长率。

三是目前的主流研究成果，主要从劳动力、资本、全要素生产率等供给方面和出口、房地产需求、城镇化等需求方面解释潜在增长率下降的趋势，但没有解释我国潜在增长率在短时间内快速下降2-3个百分点的深层次原因。我们将着重分析这方面因素，并据此提出可供决策参考的潜在增长率目标以及相配套的政策建议。

（国家信息中心潜在增长率研究课题组：张前荣）

