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專訪經濟學家陳志武：中國經濟的復甦困境，與未來發展方向的結構性

轉變

過去蘇聯的經濟結構，對於理解未來十到二十年中國的經濟結構會非常有幫助，這個是很多人沒有意識到的。
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專訪 中國經濟大變局 中國經濟 評論

中國放開疫情管控已經近四個月，經濟活動陸續恢復，新任國務院總理李強在不同場合表示會「優化營商

環境」，釋放經濟積極復甦的信號。但統計數據並不樂觀。

中國經濟到底能否在今年看到復甦的跡象？這是長達三年的疫情與封控結束後，所有人都在關心的問題。

而經歷過去幾年的各種互聯網行業監管，房地產行業的「暴雷潮」與發展停滯，人口紅利的逐漸消失，以

及全球發達經濟體與中國在多個重要領域的進一步脫鉤，中國經濟在下一個十到二十年的走勢如何，過往

的增長路徑是否還能延續？則是遠遠比短期的復甦更重要的問題。

我們對此專訪了經濟學家陳志武教授。他是香港大學金融學教授，香港人文社會研究所所長、量化歷史研

究中心主任。陳志武1990年獲得美國耶魯大學金融學博士學位，2000年代開始在中國財經媒體上撰寫專

欄，發表對中國宏觀經濟和金融市場的評論。在中國媒體環境還寬鬆的年代，他曾公開呼籲中國須進行政

治制度改革，才能實現經濟的不斷增長。

在和端傳媒的訪談中，陳志武談論到中國經濟的復甦困難，和在目前地緣政治局面與國家管制的情況下面

臨的雙重困境，以及在接下來的發展過程中會出現的方向變化：我們在過去二三十年目睹的中國經濟增長

與普通人生活改善的路徑，在未來也許會發生徹底的轉變。

在以下的訪談全文，我們會看到這一轉變究竟朝著哪個方向，普通中國人的生活又會受到何種影響？對於

中國經濟的未來，我們應當建立一個怎樣的基本認知？
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一、中國經濟復甦的困境，與未來十年經濟結構的變化方向 


市場主體信心的消失 


端傳媒：放開疫情管控以後，無論公衆還是政府都很關心經濟復甦的問題。你對當前中國經濟復甦的狀況

還有前景怎麼看？

陳志武：疫情放開已經快四個月，總的來講，中國經濟的復甦比大家預期的可能還是要差一些。儘管有復

甦總比沒有復甦要好，但是復甦的程度，不管是外貿、國內的消費、投資、房地產市場，應該說都比原來

12月國內的專家和官員，還有國際的分析師的預期要低一些。

端傳媒：比預期要低，大概的原因是什麼？ 


陳志武：最主要的原因，肯定是跟過去幾年中國的經濟體制、行政管制、社會治理體制，還有很多具體的

政策發生的變化有很大的關係。簡單地說，從2021年5月底6月初開始，對於教育培訓行業、電子遊戲行

業，還有像網約車，這些跟移動互聯網和傳統互聯網高科技有關的民營企業，政策一夜之間發生了根本的

變化。

因為這些體制的變化、政策的變化、法規穩定性的變化，民營企業、民營企業家，還有普通家庭和個人，

他們對未來的就業前景、經濟發展的前景一下子變得非常不確定。不確定性的增加、擔憂的增加，使得整

個經濟的各個市場主體都變得沒有信心，這個信心的下跌是根本的原因。

很多專家說過去三年，尤其是去年經濟下行或者說增長速度的下跌，主要是因為「動態清零」和相關的封

控，而不是其他方面的原因。其實要我看的話，疫情和封控政策只是一個巧合，這些肯定是帶來了很大的

影響，但是更重要的影響的是經濟體制過去幾年發生了很大的變化，讓很多的市場主體都變得對未來沒有

那麼多的信心了，這個是根本性的。

第二個很具體的原因，如果把中國這三年跟美國和歐洲、日本這些發達經濟體在過去三年疫情期間做一個

對比的話 比如說像美國 歐洲 日本 都給老百姓家庭很多的補貼 也給中小微企業很多的財政補貼



對比的話，比如說像美國、歐洲、日本，都給老百姓家庭很多的補貼，也給中小微企業很多的財政補貼，

讓美國和歐洲的很多的中小微企業，特別是一些餐飲店雜貨店，還有小的製造企業都在過去三年能夠活下

來。

所以在歐美和日本的這些社會，一旦疫情管控結束了，經濟開始放開了，那些企業都還在，他們照樣可以

僱傭很多人。所以美國疫情高峰過去之後，就業的復甦和增長是非常快的，老百姓的消費恢復也很快，同

時也帶來了歐美國家的通脹去年失控的局面。

但是中國在過去三年，特別是2022年，政府並沒有通過財政給企業，尤其是沒有給那些小微企業任何實質

性的補貼，所以在去年大量的中小微企業都倒閉了。12月疫情管控政策180度轉彎了以後，這些中小微企

業沒辦法馬上就恢復過來。

這樣一來，過去幾個月中國的就業局面並沒有任何的實質性的改變，尤其是年輕人。16到24歲之間的這些

年輕人，失業率還是非常高的，其他年齡段的人失業率也非常高。這就是為什麼12月動態清零結束，很多

人對中國經濟快速復甦的預期並沒有成為現實。其他的西方的發達經濟體，在疫情管控政策結束以後，很

快就業和老百姓的收入都能夠出現復甦，這個反差很大。這些死掉的企業現在要重新起來，短期內很難。

因為這些小微企業要重新建立，意味着這些想要重新創業的個體，要找很多親戚朋友去借錢辦自己的小公

司，但是可能他們那些親戚朋友每一個人都對未來的經濟發展的方向沒那麼多的信心，誰都不願意把錢借

出去。

另外，過去四個月地緣政治局面快速地往對中國不利的方向發展。特別是中美關係的不斷的惡化，包括氣

球事件的出現。對於從疫情中間已經走出來的歐美發達經濟體，現在有空間、有心思跟中國在經濟上加快

脫鉤。這種發達經濟體跟中國經濟的加速脫鉤，也使得中國的出口變得非常有挑戰，這也是讓過去四個月

中國經濟的復甦速度低於預期的一個很重要的原因。

https://www.ceicdata.com/zh-hans/china/surveyed-unemployment/cn-unemployment-rate-age-16-to-24


2023年2月4日，重慶，求職者尋找工作機會。攝：He Penglei/VCG via Getty Images

端傳媒：在這種情況下，你覺得在短期之內會有什麼方式能夠稍微提振人們的信心嗎？ 


陳志武：要給老百姓，尤其是給那些有創業精神、冒險精神的民營企業家提振信心。當然我知道政府也在

這麼說，但是光說還是不行，也因為這些人都在看着你會如何做，只是嘴皮上說，或者是請幾個民營企業

家進行座談、請他們吃飯，這是不夠的。

具體來說就是國家的體制，以經濟發展為中心，是不是真的能夠堅持？ 


然後這些寫在紙上的文件和法律上的條款，是不是經常地出現變動。甚至於現在窗口指導越來越流行，地

方政府通過窗口指導，打電話要民營企業必須得要拿出來這麼多的錢要給地方政府，不管是以什麼名義。

原因就是地方政府現在沒有錢給公務員、給老師發工資了，你們那些民營企業家在銀行裏面有那麼多的

錢，你們的企業還有這麼多利潤，吐出來一些給政府，為什麼就不可以？

這種窗口指導，這種公開的或是私下的無理要求，如果經常發生，寫在紙上的法律規則條款，又可以隨意

變動，明文規定的給予民營企業、給個人的那些權利都得不到保護。讓人們怎麼可以有信心去做更多的投

資和消費。

孟子也說無恆產者無恆心。你說要人們要有恆心，要有信心，產權變得那麼不確定，今天屬於你的這個企

業，你的資產，明天的一個地方政府的官員就跟你說，你這個企業是違法的。你之前正常做的業務，明天

我跟你說你這個業務不行了、是違規的。都沒有任何的行政訴訟或者其他的通道，讓他們去保障自己的權

利。

所以在這個背景之下，需要做的不是說口頭上說民營企業要有信心、個人家庭和企業家要有信心，而是要

具體落實到一些實實在在的方面，真正的按照法治的精神、憲法和其他的法律給予企業、給予個人的這些

權利，能夠得真正的得到保障。只有在這樣的一個前提之下，企業和個人家庭才可能真正的有信心，有安

全感。然後他們才會願意去真正地做長期的投資，按照長遠的規劃來創業，來發展業務。這個是有很多基



礎性的實處的工作要做，不只是停在口頭上。

端傳媒：剛好最近的新聞，說馬雲回國了，或者說終於在國內露面了。好像有一點象徵性的，要給企業家

一點安撫的信號。

陳志武：但是很遺憾，要我看的話，我們不要只看到馬雲回到國內，而是應該要去看過去那麼久的時間，

那些讓馬雲不想回到國內的做法，那些政策，和那些沒有明文規定的行為，是不是馬雲回來以後就改變

了，如果沒有改變，一個馬雲回來了又怎麼樣？

2023年4月1日，上海洋山深水港 ，貨船在港口裝卸集裝箱。圖：CFOTO/Future Publishing via Getty Images

經濟的脫鉤與出口的下跌 


端傳媒：剛才提到中國經濟今年的問題，除了內部的信心，還有一個關於出口的問題，現在出口很疲軟，

疫情剛開始一兩年，外部對中國的需求都很強，海運、集裝箱的價格都很高，但現在國內主要的港口堆積

了很多空的集裝箱，工廠訂單減少，背後發生的變化是什麼？

https://news.sina.cn/gn/2023-02-15/detail-imyftyet2447949.d.html


陳志武：現在出口，包括集裝箱的價格都下行那麼多，原因至少包括兩大方面。一個的確是在疫情的頭兩

年，中國製造業和其他的行業總體上是開工的，其他的國家都因為疫情進行封鎖管控，所以他們的製造業

工廠很多都關門的。所以2020年、2021年，也包括2022年的上半年，給中國的出口提供了前所未有的機

會，那兩年半的時間裏面中國的出口增長了很多。

但是隨着幾乎所有其他國家，在2022年上半年就恢復正常，不再進行疫情管控了，很自然，原來把訂單放

到中國來做的很多外國的進口商，就不再會把這些訂單送到中國來了。所以這個是完全預料之中的，這一

部分增長，相當一部分會還回去的，大家都恢復正常了。

另外一個很主要的原因，是我前面說到的地緣政治的惡化。比如台海的未來會不會有武力衝突，還有南海

的前景。再就是現在日益加劇的新冷戰，中國跟俄羅斯、伊朗是一個某種意義上的聯盟，而北約和日本、

澳洲，甚至於現在包括韓國和印度形成的另外一個陣營，這兩個陣營之間的架勢在過去四個月不斷變得清

晰化，而且敵對的程度不斷上升。這就逼着跨國公司，不管是西方的跨國公司，還是中國的跨國公司，還

是中國國內的公司，都在重新做規劃，都要想到如果新冷戰繼續惡化，尤其是在台海發生軍事衝突或者南

海發生軍事衝突，這些外國跨國公司和外國的消費者零售商，他們必須得要降低未來因為制裁帶來的，來

自於中國的供貨被停掉的風險。

沒有幾個跨國公司，沒有幾個批發商、零售商願意去承擔這樣的風險。這就是為什麼最近幾個月脫鉤的速

度明顯是加快了。加快的脫鉤，讓中國的出口行業，都面臨了根本的挑戰，也讓那麼多集裝箱空置了。

當然我知道國務院和中央的領導們都注意到了這個這些變化，但是除了一些經濟官員在想辦法，止住因為

脫鉤帶來的出口下跌的壓力，外交層面並沒有相配合的去緩和局面的政策，所以脫鉤帶來的外貿的影響可

能還會持續一些時間。



2023年3月28日，山西，員工在工廠的電動汽車裝配線上工作。圖：VCG via Getty Images

端傳媒：是不是不止像比如說富士康這樣的大企業，可能很多中小型的製造企業也會受影響？ 


陳志武：當然。比如說就像戴爾（Dell）的供貨商。 


戴爾要求到2024年底以前，幫他們組裝的電腦、 CPU等等這些主要的部件都必須是由中國之外的供貨商

提供的，其他的配件至少50%以上是來自於中國之外的供貨商的。

因為你看戴爾，惠普，然後加上蘋果，這三家公司的供應鏈會牽扯到很多技術產業。所以如果他們要求供

應商必須是中國之外的，這就意味着了很多原來在中國的這些供貨商生產商，給他們提供各種配件部件的

這些公司必須得要搬遷到中國之外。這個是其中的一些例子，實際上好一些其他的行業都在面對同樣的選

擇。

包括氣球事件，對美國社會產生的影響、震盪那麼大，我相信不只是影響了美國的公司對中國的高科技的

出口，讓美國的半導體，還有其他的高科技行業對中國進行很多的限制，禁運，禁止出口；即使在美國老

百姓層面，像中國製造的衣服鞋等等很多東西，當然我知道不會是每一個美國人都會說，不管中國出口到

美國的這些鞋、衣服、日用品，價格多麼低，他們都不願意買，並不是所有的人都會這樣，但是我可以想

象在美國有相當一部分人就是不再買Made in China的那些東西。這些到最後會反饋回來，變成中國的出

口繼續下行的推動力。我們很多人，可能特別是在國內的人沒有意識到，中國的出口和中國在海外的形

象，地緣政治的變化，這些都是高度連在一起的。

原來80年代、90年代、00年代大家只談賺錢，一起賺錢，節省成本都賺錢，不用去管意識形態，不用管

你是誰，但現在因為新冷戰的不斷加劇，已經完全改變了。現在不僅僅會看價格，而且也會看你是誰，你

的信仰是什麼？你國家的體制是什麼？是尊重法治，尊重民主還是反過來的，這些都會對未來的中國的出

口的增長會產生影響。

房地產與地方債的風險 


端傳媒：除了出口和製造問題 內部的需求和服務業問題 另 方面這兩年中國經濟遇到 個很大的難

https://www.zaobao.com.sg/realtime/china/story20230105-1350421


端傳媒：除了出口和製造問題，內部的需求和服務業問題，另一方面這兩年中國經濟遇到一個很大的難

題，是過去二三十年長期支撐着中國經濟發展的房地產業，在過去兩年遭遇很大困境，頻繁爆雷。反過來

又會影響到很多地方政府的財政狀況，他們賣地收入減少，外界對中國一直也有關於地方債務系統性風險

的擔憂。對於這方面的整體情況你怎麼看？

陳志武：中國的地產行業原來是中國經濟差不多30%左右的支柱。不只是賣地的收入，也不只是建築材料

的收入，也不要說別的，像賣房子的經紀公司都那麼多，所以提供的就業、收入，方方面面加在一起，相

當於中國GDP的30%。尤其是地方政府靠賣地和房地產交易有關的那些稅收，還有各種收費等等，現在變

得越來越難了。本身這不是很讓人意外的事情，因為中國的人口不斷變緩，2022年還出現拐點，開始下跌

了。

因為據我的了解，我認識的多數朋友裏面，父母都為他們的小孩買了房子，在小孩十來歲、甚至更小的時

候就給他們買了房子，再加上人口開始下跌了，這些剛性需求的基本面告訴我們，中國的房地產井噴式的

增長成為過去的歷史了，不可能再出現了。

最近從12月開始，對於住房按揭的支持等等刺激性政策增加了以後，本來大家以為好多人可能會搶一下子

衝出去趕緊衝出去多買房子，通過做按揭多買房子，但是我認識的人裏邊除了有一個在考慮是不是要買房

子，其他的人都是準備要賣房子的。

所以這樣的一個背景之下，的確對於中國的金融體系，尤其是地方政府構成非常大的壓力，這也是為什麼

可能像大家一直在談的房地產稅會推出來，這個只是一個遲早的事情。

當然我知道這個已經是說了好幾年的話題，但是現在地方政府沒錢了，到最後我覺得中央可能沒有別的選

擇，會推出房地產持有稅。儘管我覺得在中國財政預算受到的制約、挑戰、討論，公衆參與太少的背景之

下，多徵任何一塊錢新的稅都是不應該的，但是儘管道理上講是這樣子，我知道實際上還是沒辦法阻擋政

府最後要推出房地產稅的。因為地方政府沒錢也還不了債，銀行也面臨很大的挑戰，所以他們最終還是會

推出房地產稅。



2023年3月11日，山東省青州市，人們在看住宅物業的布局圖。圖：CFOTO/Future Publishing via Getty Images

端傳媒：但在現在這個情況下，如果推出房地產稅，反過來對於房價肯定也會有很大的衝擊。 


陳志武：對，這也是為什麼已經說了好幾年，但是一直都沒有推出來，他們不敢推出房地產稅，因為那樣

子一做就會把房價嘩啦地壓下去，這樣一來會讓銀行出現很多的壞賬，然後老百姓的財富大大縮水，怨氣

會要衝破天的。所以出於政治、社會穩定的考慮，他們到目前為止還沒有往這個方向走，但是我覺得最終

還是會往這個方向走的。

端傳媒：地方政府的債務問題變成今天這個樣子，好像成了一個很大的困局，其實本來有沒有一個良性的

路徑，有沒有另一種可能性？

陳志武：這個是很複雜的。就像現在，廣東說未來一段時間要新增加投資8萬億，今年內要計劃投資1萬

億，要下大力氣做基礎設施投資，要建更多的公路鐵路機場等等。為了幫助拼經濟，提振經濟，所以要由

政府來加大投資。那地方政府從哪裏找到錢？地方政府現在正常的財稅通道不斷的乾枯，在這個背景之

下，他們怎麼去做這些8萬億的投資，沒有別的辦法，只有借錢，不斷發債。

法律規定地方政府不能夠直接去負債，所以他們就發明了地方融資平台的方式來做，先是為了經濟維穩，

以此來實現社會維穩，中央會睜隻眼閉隻眼地就讓地方政府去變通，去負債。

端傳媒：城投債接下來就會繼續膨脹。 


陳志武：對，就是城投債。我知道之前樓繼偉是下了狠心，他做財政部長的時候，去真正地想把這個地方

城投債，還有其他的地方債的規模控制住，不讓地方政府給未來的金融市場埋下一個大的地雷。

當時大家看到的是樓繼偉這麼這麼鐵腕地控制地方政府發債的衝動，結果是變成他自己被換掉。地方政府

http://www.gd.gov.cn/gdywdt/bmdt/content/post_4086397.html


當時大家看到的是樓繼偉這麼這麼鐵腕地控制地方政府發債的衝動，結果是變成他自 被換掉。地方政府

的官員抱怨太多了，大家都去到中央告他的狀，後來財政部長還有國務院的領導，就不再敢去真正地把地

方政府發展的衝動卡住，因為政治上對他們個人的生涯非常不利。

端傳媒：債務總有要還的時候，很多地方政府的投資不一定能看到及時的回報，比如說那些基礎設施建

設，到底哪一天能把成本拿回來都很不好說，這樣一筆一筆到時候都到期了，還不上，到底會出現一個什

麼樣的問題呢？

陳志武：我們要看到中國很多的債權方都是國有機構，要麼是國有銀行，要麼是國有的保險公司，要麼是

國有的養老基金、退休基金、社保基金體系的，所以到最後，這些債務絕大多數是國內的債務，不是外

債。

前不久我算了一下，到去年年底，中國大概只有4%左右的債務是外債，是在香港和境外發的，這些外債大

多數都是那些房地產公司像恆大持有的。

那麼既然96%左右中國的債務都是國內的，而這些債權人大多數都是國有的銀行和國有的保險公司，國有

的社保基金、養老基金。到最後的話，只要這些債權方都是國家控制的，地方政府要求一些債權方犧牲掉

他們放出去的貸款。在中央、在黨的領導之下的那些機構都可以聽黨的話，黨可以安排他們不用去真正地

討債了。從研究金融市場的人的角度來看的話，國內的債務它有一個好處就是，有任何人借一塊錢，就有

另外一個也是中國公民放貸出去一塊錢。

如果說最終黨可以領導所有中國境內的個人和機構，黨隨時可以，只要有必要的，要求放貸的一方，你不

能夠去討債，不能夠去要錢了，不要去把債務方給逼得活不下去，所以只要能夠做到這一點，最後實際上

這些債務就不太容易變成一場金融危機。因為黨可以去逼着債權方放棄他們的權利，讓他們接受犧牲，到

最後這些銀行和保險公司投資貸出去的款收不回來的話，都會出現大量的虧損，然後怎麼辦？

到最後它都會變成一個財政的問題。但是財政部又講，我們的稅收就這麼多，怎麼辦呢？還剩下最終的一

招，那就是由人民銀行印大量的鈔票給財政部，缺多少錢，人民銀行可以給他印多少錢。這樣一來，這個

問題就變成人民幣的購買力不斷地下跌，通脹不斷地上升這樣的一個過程。

這就是為什麼你看像去年阿根廷的通脹率是超過100%的，前些年像津巴布韋通脹，一年可以有百分之幾

萬，之所以有這些現象，是大家都知道財政的虧損到最後都可以通過多印鈔票來解決。到關鍵的時候，很

多國家都會用上這個辦法，中國也不會例外的。



2022年6月8日，上海，市民在郵政局前排隊，他們大多是前來領養老金的退休老人。圖：CFOTO/Future Publishing via Getty
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從貿易驅動到戰爭驅動 


端傳媒：如果說房地產業和製造業都是剛才說的那樣一個狀況，那麼未來的一段時間內，中國經濟還有什

麼其他的一些增長點嗎？或者還有哪些方面的潛力嗎？會不會有一個整體範式的變化？

陳志武：軍工。還有所謂的卡脖子行業，因為地緣政治環境的惡化，就意味着那些卡脖子的行業和軍工的

地位會大大提升，政府對他們的軍工產品、卡脖子行業的需求都會大大的增加。這就是為什麼在人類的歷

史上，也包括中國的歷史上，以戰爭催生的經濟發展和以貿易市場催生的經濟發展，在結構上是很不一樣

的。

中國的歷史上，以戰爭帶來的經濟發展是北方的主旋律，而南方是以市場、特別是海上貿易催生出來的經

濟發展為主要特色的。今天我們講到中華文明，中華文化，主要是由北方的戰爭催生的經濟發展模式和南

方市場催生的經濟發展模式的結合。南方的文化是偏商業的契約文化，北方是偏權力的，喜歡武力、武裝

的文化。我最近做的研究都是圍繞這些話題的，比如即使在今天，北方很多地方平均100萬人口擁有的武

術館、武校的數量要遠遠比南方的要多很多。

今天又到了一個這樣的轉折點，地緣政治衝突的上升，戰爭的風險上升了以後，相應的跟戰爭、跟國防有

https://www.fdx-fund.com/cn/case-detail-1553.html


關的那些行業就變成了新的經濟增長熱點。

原來靠全球化外貿驅動的南方經濟，接下來十幾二十年就要退居第二線，傳統的北方式的增長模式和增長

結構又重新出現。最近很多證券分析師，他們不一定是按照我這個框架來思考這些問題，但是也琢磨到了

這一點，方向是一致的，結論是一致的。

原來的蘇聯的經濟增長結構也是這樣子的，跟國防和戰爭有關的那些蘇聯行業一直是受到重視的。而那些

跟老百姓生活有關的，做麵包和做服裝、輕工業的，蘇聯那個時候是很被淡化的。

中國實際上又在往類似的方向轉移，這就是為什麼要把供銷社體系重新強化起來，一些圍繞着老百姓的吃

住行的這些產業，通過供銷社的一個體系，由國家來管控，而不是由廣東、福建、溫州、寧波的那些私人

民營企業來管控。

這是一個轉型，實際上非常符合過去幾千年中國歷史經歷的方方面面，比如說從唐朝初期到宋朝末期，也

其實可以說到元朝的末期，海上貿易、海上絲綢之路，讓南方沿海這些地方的經濟都非常欣欣向榮地發展

起來。但是朱元璋建立明朝了以後就推出海禁，就把中國整個發展的重點，從原來靠海洋貿易催生出來

的，方方面面圍繞老百姓的生活帶來的經濟發展，轉移到重新回到內陸的發展，以農業還有國防（那個時

候主要是防範北方遊牧民族的入侵）為主的發展，這是完全不同的經濟結構。

鴉片戰爭以後，中國被迫對外開放，經濟發展的結構又開始發生這個變化，南方的沿海經濟慢慢又重新唱

主角。

https://www.rfi.fr/cn/%E4%B8%AD%E5%9B%BD/20221103-%E4%BE%9B%E9%94%80%E7%A4%BE%E6%83%8A%E4%BA%BA%E5%A4%8D%E6%B4%BB


2022年11月25日，江西省南昌市，中國航空產業大會暨南昌飛行大會期間，中國人民解放軍空軍在空中表演。攝：Jiang

Jurong/VCG via Getty Images

端傳媒：這兩年鼓吹硬科技，要突破卡脖子行業，但實際上你覺得中國在科技領域的發展，是不是這些科

技要素也會更多朝向國防方向，而不一定說是民衆能夠直接去使用到的，或者說直接能感受到的東西上

面？

陳志武：是的，其實原來蘇聯的經濟結構對於理解未來十到二十年中國的經濟結構會非常有幫助，這個是

很多人沒有意識到的。現在官方喜歡的，未來幾年發改委喜歡的會是哪些行業？絕對不會是像原來這些比

如京東、阿里巴巴、美團、滴滴出行，這些利用互聯網，特別是移動互聯網技術，實實在在地圍繞着人們

的生活來發展起來的企業。這些公司提供無微不至的服務把人們生活的方方面面改善起來，但這種發展是

現在的中央最瞧不起的，因為這些發展又沒有帶來國力，也就是軍力的提升。

你追求的科技不管是芯片還是其他，如果只是圍繞着讓那些小年輕用的手機，打遊戲速度可以更快，下載

抖音或者是快手的視頻的速度可以加快。那種科技創新有什麼用，反而讓年輕人把精力都徹底地給浪費

了。如果是通過你的創新，讓未來的航母、軍艦、戰鬥機可以更有威力和更高的精確度，用更少的能量，

這個多好，所以現在是一個結構性的調整了。

實際上不只是今天才開始，過去十年都慢慢地在往這個方向走，只不過最近兩年把這個結構性的調整都做

得非常突出。所以從這個意義上來說，教培行業、電子煙行業、遊戲機、電子遊戲，還有那些美團等等圍

繞着「最後一公里「做的技術創新和商業模式的創新，這些要中止。因為這些做企業的人，他的經歷和創

新的焦點放錯，不是放在對國家最重要的那些方面，而是放在了那些改變小年輕生活的方面，這完全是浪

費資源、浪費精力的，所以這個是一個結構上的調整。

很多做PE、VC行業的，他們間接地也開始意識到了，儘管他們不一定完全從這個框架來想這個問題，他們

發現國家，尤其地方政府的各種不同的產業基金，都是圍繞着軍工、卡脖子行業科技，是往這些方面引導

和增加激勵的，那他們也相應地會去做這樣的投資。

端傳媒：這種結構轉變是不是也意味着以後普通人的生活水平可能不會因為GDP增長而變好？ 


陳志武：對，這就是為什麼我以前也總說，蘇聯原來的高科技並不落後美國太多，只不過他們高科技的重

點不是放在提高生產能力，提高生活質量，它的重點都是在軍工、國防這個方面，以至於他們的紡織品、



輕工業，生產的東西那麼少，那麼劣等，連麵包都供不應求。

以前經常看到的照片、電視，莫斯科的那些老百姓排隊排那麼長，不為買別的，就是買麵包，在其他的社

會的人看來是不可理解的，為什麼不多幾個俄羅斯的民營企業或者是國有企業多開一些麵包店，那樣問題

不就解決了麼？但是，不是這樣子的，因為那些資源的配置，人力資源和財力資源的配置都是由官員來決

定的。在蘇聯的計劃經濟之下，官員關注的不是改善老百姓的生活。

二、兩會金融監管機構的調整、過去中國經濟的關鍵事件 


對金融行業的直接管控 


端傳媒：今年兩會其實做了一些機構改革，有一個大家都挺關注的，就是央行的改革把以前撤掉的省級分

行又恢復了，然後銀保監會也改成了金融監管總局。在黨的層面還設置了兩個委員會，中央金融委員會跟

中央金融工作委員。在這個時間點，做這些機構上的變化的目的是什麼？

陳志武：關於金融體系的機構改革，主要是突出兩點，第一就是突出中共中央對於金融業的直接管控，從

金融行業的業務上直接管起來，這就是中央金融委主要的職責。

金融行業的人員和組織，這是中央金融工委管的。前些年除了中央金融工作領導小組以外，沒有這樣的兩

個委員會來直接名正言順地對整個金融行業在人事，在黨建和金融業務方面進行直接的管理和控制。這一

次通過這兩個委員會就可以更加具體明確地做到這一點。



2023年3月17日，上海陸家嘴金融區的電子板顯示股票指數。攝：Aly Song/Reuters/達志影像

第二就是就把地方政府的金融辦給撤銷掉。 


這樣一來，國家金融監管總局和人民銀行和證監會，他們派到各個地方的這個機構，從現在開始直接由北

京的這些部門和委員會直接的條線領導。而之前證監會銀保監會的派出機構，相當程度上是受地方黨委的

領導的。現在地方政府、地方黨委對於這些由中央派下來的金融監管總局在當地的機構，人民銀行在當地

的機構，證監會在當地的機構，不再有原來的那樣子的控制權。這樣整個金融政策、金融監管、金融工

作、金融業務都直接由北京的中央部委來直接領導，此前地方政府對它們的管控都給它切掉了。

現在看領導們的思路，原來湖南省、上海市、重慶市都有自己的金融辦，而且銀保銀、保監會在當地的

局，證監會在當地的監管局，人民銀行在當地的分行等等，除了受在北京的那些人民銀行總部，證監會的

總部，銀保監會總部的領導以外，同時也受湖南省委的領導，上海市委的領導，重慶市委的領導，現在把

後面的一塊給切掉了，都直接對中央彙報，帶來的一個結果是什麼？

原來的中國的金融業發展很多的時候，地方政府有一定的創新空間。最典型的就是像黃奇帆在做重慶市市

長的時候，那個時候我有到重慶那邊去開會，黃奇帆很喜歡見面，每次見面他都很高興地跟我講，他在重

慶又做了哪一些創新，對於消費貸款公司、擔保公司、信託公司，利用這些當地的可以發放牌照的這些金

融機構，做很多創新。比如說原來小額貸款公司，黃奇帆在重慶批過很多個。他就是利用當時重慶市的金

融辦，還有中央的一些授權，發揮他的想象力，做了很多的創新，以這個來給其他的省市提供示範，然後

開展不同的省市之間的金融的競爭。像這種地方的創新在這一次金融監管體系做調整了以後，今後就會很

難出現了。

這當然也是一些領導們希望看到的，都全部受黨中央的統一的領導，沒有任何的給你那個地方變通的空

間。

一些領導覺得，以前金融行業並沒有在黨的領導之下做事情，所以這一次調整，包括做很多的反腐，抓那

麼多人，調查那麼多人，也要把整個金融行業威懾一下，讓他們知道誰是老大，應該聽誰的話。要通過抓

和關一些人，然後又加上機構調整，把金融行業很快的全部統一到黨中央的領導之下。

端傳媒：是覺得之前的金融行業發展就造成了很多腐敗問題？ 




陳志武：中國哪個行業都有很多腐敗，不是金融行業獨有的問題，但是現在減少腐敗未必是第一任務。主

要還是對金融的控制之前比較散亂，其他的行業都聽中央的領導了之後，金融行業還沒有。現在強調金融

行業沒有特權，金融行業沒有超出其他行業的精英的這種身份。必須得要打破特權。

還有一個對銀保監會和證監會這些工作人員來說很實際的後果。就這一次機構調整以後，很多人的工資就

降了百分之六七十，因為原來證監會銀保監會等等都是事業單位，所以他們的工資可以接近市場水平。這

一次把他們都變成國務院的機關部門了以後，他們的工資標準就要向國務院機關公務員的看齊，所以就讓

很多人一下子也工資降了百分之六七十。

2023年2月15日，戴著口罩的女子在北京等紅燈穿過十字路口。攝：Mark Schiefelbein/AP/達志影像

中國金融業未來的功能？ 


端傳媒：但未來要怎麼利用金融這個行業，是可能會更多地給軍工行業融資，別的行業少一點資本的投

入？



陳志武：最終肯定是這樣的，就是中央要你們放貸給哪些行業，你們就放貸給哪些行業。 


中央不喜歡你們把錢放出去給年輕人消費，給年輕人做一些無用的投資創業，你們就不要做這些事情。要

讓中國經濟的行業結構調整，從原來側重消費，尤其是奢侈的消費，到現在和今後更側重發展國力，發展

軍力，發展國防。為了幫助這個結構轉型，金融行業必須得快速跟上來做一個調整。可能很多人還沒有完

全意識到。

此前在胡溫的時候，實際上從江澤民的時候就開始，但是胡溫的時候做的更多的一個事情，就是要把中國

經濟從原來過於依賴基建，依賴投資和依賴製造業，依賴工業，轉變為更多的要依賴民衆，要依賴消費。

現在的話是要反過來做一個大的調整，簡單說的話，降低消費和跟個人有關的這種產業，轉移更多的資源

和注意力和政策支持，到國防和卡脖子的那些技術上面去。

我以前做過很多講座，就是說更早中國經濟的重點是強調生產，強調投資的時候，金融就等於是投資金融

和生產金融，都是圍繞着生產單位，為了製造業公司和基礎設施基建投資提供服務。但從90年代末期開

始，一方面是要發展房地產，另一方面也要發展個人用的汽車，和很多的電腦互聯網有關的行業，還有很

多服務業。那麼金融行業除了原來的生產性金融和投資性金融之外，必須要往消費金融方面做很多的轉

移。

消費金融可以幫助經濟結構上的調整更快實現，讓服務業、消費行業可以上來更多。而朱鎔基在1997、

1998年推出住房按揭貸款，這是中國的金融行業第一次真正為老百姓提供一個金融產品。80年代90年

代，中國的金融行業以銀行為主，給老百姓提供的服務就是提供存款的手段，但沒有把金融存款反過來服

務於老百姓的。

住房按揭貸款是第一個針對老百姓服務的金融產品，接下來汽車貸款也出來了，再到後來的話你買手機所

需要的消費貸款，現在還有好多公司通過消費信貸，給年輕人提供金融支持。過去十幾年，在中國金融界

出現了一些新的發展的熱點，消費金融，跟個人跟家庭消費有關的服務。現在官方把這些行業都給打壓得

差不多了，跟消費跟個人跟家庭有關的那些金融服務，在未來十到二十年會進一步萎縮，包括住房按揭這

個品種，今後的佔比也會是要會持續的下降的。

然後把金融資源更多搬到國防和卡脖子的行業的一些上面去。 
 中國經濟的標誌性事件 


端傳媒：提到朱鎔基，他自己也做過央行行長，也培養、招募了一大批像易鋼或者周小川這樣的在西方受

過很好的學術訓練的經濟學家，到金融體制裏面工作。這批經濟學家，一直以來比如說像媒體其實很關注

他們過去扮演的角色，你覺得在新的時期，這些專業經濟學家還能繼續扮演這樣的角色嗎？

陳志武：這不會的。這次兩會最出乎意料的地方，是人民銀行的行長，財政部的部長，商務部的部長，尤



陳志武：這不會的。這次兩會最出乎意料的地方，是人民銀行的行長，財政部的部長，商務部的部長，尤

其是人民銀行的行長留下來。因為從兩會之前的一些安排看的話，他們是不會留下來，都會退休的。但是

我覺得這只是一個短期的過渡，因為大家都知道，不只是在行長部長那個級別的，即使在下面的副局長處

長那個級別的海歸，現在都被趕出去了，都被換掉了。易鋼是最後剩下的一個，他也許幾個月或者一兩年

的時間，也是會退休的，會換成別的人。

對整個中國的這些經濟部門，非經濟部門就更不用說了，對經濟部門的一些領導這些年都是去海歸化，海

歸今天在中國不再是有溢價，而有更多的discount，都是負資產，不是正資產。

1997年3月31日，上海建築工地。攝：Peter Turnley/VCG via Getty Images

端傳媒：今天談到未來中國經濟發展的軌跡可能發生的變化，最後一個問題是想問陳教授，回過頭來看過

去幾十年的發展，歷屆政府哪方面的改革或舉措，對我們今天看到的中國經濟的樣貌影響是最大的？

陳志武：要我看的話，最大的改革還是朱鎔基做出的兩項事情，即使到今天對於中國社會、中國經濟的產

生的影響還是非常大的。

第一個就是住房市場化改革，這是朱鎔基做總理的時候推出來的。特別是剛才我說到朱鎔基1997、1998



年推出住房按揭貸款金融品種。背後的故事就是易綱親自給我講的。

因為易鋼大概是1994年，辭掉印第安納大學的工作回到國內，後來他在人民銀行工作，朱鎔基要在中國推

出一個住房按揭貸款這樣的金融工具，要他準備一下住房按揭貸款的標準契約。然後易鋼回來北京之前，

他把在印第安納大學的房子賣掉，最初買房時的住房按揭的契約他也帶回北京了，然後他就把在印第安納

大學用的住房按揭貸款的契約翻譯成中文，以這個來作為範本，可能稍微做了一點調整，反映中國特色。

後來就成為中國推出住房按揭貸款的全國標準範本。沒有哪個書或文章裏面講到過這個故事。

在那之後，房地產市場給中國經濟帶來了巨大貢獻，也讓中國老百姓的財富有了一個非常具體的載體。其

實現在沒有幾個人在炒房子的時候，住那麼好的房子的時候想起朱鎔基，但實際上朱鎔基貢獻是非常大

的。

第二個朱鎔基作出的貢獻就是加入WTO，不管從哪個角度來看，2001年年底中國加入WTO以後，2002

年開始出口進口，有很多的相關的行業供應鏈的都轉移到中國，然後讓中國毫不含糊地成為世界上供應鏈

最完整、最靠譜、最靠得住的國家。這個是朱鎔基做的第二個最突出的貢獻。

因為坦率講，之後的總理沒有誰做過兩個那麼大手筆的，從根本上改變了中國社會，改變了中國經濟，提

升了中國在世界經濟中地位的改革。朱鎔基在這兩方面做的貢獻，是其他的總理都沒辦法趕得上的。


