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中國式供給經濟學：調結構、促改革的變奏 

    2015 年 11 月 10 日，國家主席習近平在中央財經領導小組第 11 次會

議上提出，「要在適度擴大總需求的同時，著力加強供給側結構改革，著

力提高供給體系質量和效率，增強經濟持續增長動力」。隨後，李克強總

理在主持國家「十三五」《規劃綱要》編制工作會議時表示，「要在供給

側和需求側兩端發力促進產業邁向中高端」。近期中央領導層在不同場合

中頻密提及「供給側改革」一詞，引發了社會各界的廣泛關注和討論。 

源自供給學派 美國先例可循 

     顧名思義，供給側改革令人聯想到上世紀 70 年代在美國經濟學界冒

起的供給學派（Supply-Side Economics）。與凱恩斯主張採用擴張性政策

的需求管理理論相反，供給學派源於薩伊定律(Say's Law)，認為經濟增長

主要取決於勞動力、資本等生產要素的供給和有效利用，需求會圍繞生產

能力變動而自動調整，即「供給創造其自身的需求」。同時，供給學派認

為企業家的創業精神和自由經濟活動是推動經濟發展的關鍵，市場經濟體

制能夠為企業家施展才能提供廣闊天地；故主張減少政府干預，以免破壞

市場的自我調節機制。  

    在政策操作層面，減稅和減少政府干預是供給學派大力主張的兩道「板

斧」。美國歷史上，真正將供給學派理論付諸實踐的當屬 1980 年代上台

執政的列根政府。當時美國經濟深陷高通胀、高失业的「滯脹」泥淖，列

根政府大刀闊斧地推行一系列加速供給結構調整的政策，包括大幅降低企

業和個人所得稅，刺激企業投資意欲和強化智力成本，為重整生產活動提

供誘因；減少政府對生產活動的干預，透過放寬市場准入和推動私有化改

革，提升企業經營效率；同時嚴格執行緊縮貨幣政策，以壓抑通貨膨脹。 

需求管理痼疾  政策瓶頸凸顯 

     反觀當前中國的情況，中央此刻「高調」地提倡供給側的改革，在某

些意義上亦代表著對行之已久的凱恩斯式需求管理的一次反思和政策方

向的「轉軚」。一直以來，中國的宏觀經濟政策主要是由需求側入手，透

過刺激出口、投資和消費三個環節，即所謂的「三駕馬車」來創造和擴大

需求；但這三方面的政策已漸漸遭遇瓶頸和制約，甚至面臨「強弩之末」

的困局(見附件圖 1)。 

     在出口方面，政府可採用的需求管理措施本就有限；除了以退稅補

貼、匯率調整來增加產品價格競爭力外，無非是與更多出口市場簽訂自由

貿易協定或利用對外轉移產能來擴大海外需求，但後兩者均見效慢並且說

易行難。故此，內地政府近年在出口方面的需求管理差不多只能「望天打
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卦」，出口貿易的增速跟隨外圍市場環境的轉變而拾級而下，從 2013 年

的 6%下降至 2014年的 4.9%，今年 1至 11月更出現 2.2%的負增長。從另

一個角度來看，這亦凸顯了必須進一步從供給側著手，透過促進產業升級

換代來改善出口的商品结構和技術層次的迫切性。  

     投資雖是內地政府宏觀調控和保增長的最主要引擎，亦是凱恩斯式需

求管理的「重倉」；但由此造成的後遺症卻越來越明顯。近年國家的總體

債務水準飈升，其中企業及地方政府負債尤其嚴重；麥肯錫計算的中國總

體債務自 2007 年以來增加了近 3 倍，佔 GDP 的比重升至 282%，超越美

國的 269%。同時，中國 2015 年 11 月末的廣義貨幣(M2)餘額達 137.4 萬

億元，較 10 年前翻了近 6 倍，M2 與 GDP 比重接近 200%(見附件圖 2)，

創下全球新高，遠高於美國的近 70%。 

      另一方面，內地的投資結構畸型，大量資金繼續流入房地產、基建以

及低效甚至產能過剩的行業，其中不乏連年虧損且庫存積壓嚴重的「僵屍

國企」；相比之下，近年內地的民營企業和中小企雖然發展不俗， 2014

年民企 10%的平均資產回報率更遠高於國企的 4%，但他們卻又普遍面臨

融資難的困境。 

     消費方面，較為堅挺的內需乃近期內地經濟的一大亮點，但新型消費

和服務消費的水平尚低，未足以完全抵銷傳統消費市道放緩的負面影響；

今年 1 至 11 月內地社會零售銷售總額同比增速為 10.6%，比起 2014 年全

年的 12%和 2013 年的 15.5%，已有後繼乏力之虞。與此同時，內地居民

出國購物、海外代購以及跨境電子商貿迅速冒起。2014年中國居民境外消

費額同比增長 28%至 1,648億美元，佔全球遊客海外消費的 27%，高居全

球榜首。消費外溢反映了中國目前面對的難題其實是「消費需求未能有效

地得到滿足」而並非「消費需求不足」；特別是內地遊客在日本搶購高端

電飯煲和智能廁所板以及蜂擁到香港等地「橫掃」奶粉等日用品的現象，

正正說明國內在供給方面存在結構性缺失，不少產品和服務在品質、創

新、檔次等方面，未能完全切合居民消費升級的需要，更遑論激發新的消

費需求。 

供需兩位一體 施政重心挪位 

     事實上，供給與需求本身應是一個問題的兩個方面，相因相生、互為

牽動；政府的政策往往會從兩側同時影響宏觀經濟，特別是帶動經濟結構

伴隨總量的增長而發生轉變。例如，過去「家電下鄉」政策以補貼形式擴

大農村居民的消費需求，但同時亦刺激電器業的生產供應商推陳出新，創

造出更多適合農村環境的產品。 

     擴內需、保增長、調結構和促改革是近年內地宏觀經濟調控的四大主

軸。雖然在需求管理的思維下，前兩者一直是政策著力的重中之重；但中

央亦不時從調整供給方的結構入手，例如鼓勵企業技術改造、促進出口產
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品結構優化以及推動國有企業改革等，惟相關的政策流於零散或執行力度

不足。另一方面，本屆中央政府履職以來，早在十八屆三中全會就對市場

的角色進行了全新定位，表示要「讓市場在資源配置中起決定性作用」，

這與供給學派主張減少政府干預的思路也算得上是一脈相傳。 

     可見，「供給側改革」雖然「一夜爆紅」，成為各界趨之若鶩的高頻

詞，但從某種意義上講，它並非完全的新猷新政，其主旨要義仍是中央一

貫倡導的促改革和調結構。可以說，「供給側改革」的提法意味著中央未

來政策的主要著力點將出現挪位，目的是要更加旗幟鮮明、更有系統性地

推動結構性改革，將調結構和促改革確立為下一階段經濟發展旋律的主強

音，並從「慢板」轉為「快板」。   

調結構促企改 減干預重創新 

     截止目前，官方層面未對供給側改革的實質內容做出明確闡釋，但綜

合近期習近平、李克強等中央領導人的講話內容以及社會的討論，可以理

出「內地供給經濟學」的四條脈絡： 

    其一是加快推動經濟結構轉型。內地將積極落實今年推出的「中國製

造 2025」、「互聯網+」等產業發展策略，循著創新、信息化、強化工業

基礎以及綠色製造等主軸來推動製造業轉型升級。除了在釐定的十個關鍵

產業領域尋求技術突破以外，內地亦著眼於工業化和信息化的深度融合，

推動互聯網、雲計算、大數據、物聯網等新一代信息技術與現代製造業技

術的融會貫通，提升企業研發、生產、管理和服務等環節的智能化程度，

促成「中國製造」朝「中國智造」的轉變，鞏固經濟增長新動力和塑造製

造業在國際競爭中的新優勢。 

     從量和質兩方面雙管齊下提升服務業是產業結構優化的另一個著力

點。目前服務業已佔據內地經濟的「半壁江山」，2015年首三季佔 GDP 的

比重上升至 51.6%；但有關比重僅接近全球中等偏下收入國家的平均水平

(2012年為 51.2%)，遠低於美國的 78%、日本的 73%和德國的 69%。服務

業發展滯後造成工業品過度供給與服務品供給不足並存的現狀，亦是內地

供給與消費結構錯位的另一個表徵。近期，中央政府接連出台多份支持服

務業發展的文件，包括《加快發展生產性服務業促進產業結構調整升級的

指導意見》、《加快發展生活性服務業促進消費結構升級的指導意見》、

《積極發揮新消費引領作用加快培育形成新供給新動力的指導意見》，力

求推動生產性和生活性服務業增加有效供給，以追上居民日漸提高的服務

消費需求，並增強對製造業升級轉型的支撐。 

    其二是激勵「供給創新」。「供給創新」的字眼出現於 2015年的《政

府工作報告》中，中央明確提及「以微觀活力支撐宏觀穩定，以供給創新

帶動需求擴大，以結構調整促進總量平衡，確保經濟運行在合理區間」。

有研究指出，內地經濟的潛在增長率在 2010 年後明顯下滑，全要素生產
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率（TFP）下降是主要成因；相比 2006 至 2010 年期間，全要素生產率對

內地經濟的貢獻在 2011 至 2013 年間平均減少 1.5 個百分點；內地經濟要

重拾持續增長動力，其關鍵在於扭轉全要素生產率趨降的不利局面。 

    如果說面向需求的凱恩斯主義政策著眼於擴大需求，以帶動實際產出

的增加，讓其盡可能接近產能(潛在 GDP)；供給學派則更標榜促進技術升

級和生產組織方式的改善，藉此推動全要素生產率的提升和總生產可能曲

線的整體上移。今年以來，中央提出實施創新驅動發展戰略，以「大眾創

業、萬眾創新」為重要引擎，在全社會大力培育創業創新精神和企業家精

神，培育以效率為本的內生增長；其理論基礎與供給學派的理念亦是不謀

而合。 

    其三是加快推進和落實國有企業改革。中央於今年 9 月發佈了《關於

深化國有企業改革的指導意見》，國企改革的路線圖日漸清晰：一是淘汰

落後產能，建立有效恆常的市場退出機制，加快對「僵屍國企」進行產能

清理；二是推動國企併購重組，借助規模效應進一步降低企業生產經營成

本，增強產品和服務的定價能力，並加大對基礎領域創新研發的資金投

入；三是加快混合所有制改革，借助公私合作（Public Private Partnership）

的模式，在引入民間資本參股的同時建立完善國企內部的現代化企業管理

制度，藉此提高國企的經營效率及投資回報。 

     其四是政府自身繼續推行簡政放權和完善私有產權保障，為供給側改

革降低制度性交易成本，提供鼓勵創新的制度性保障。本屆政府多次取消

和下放行政審批事項，中央層面投資核准事項已減少 76%；特別是商事制

度的改革，顯著降低了創業門檻。政府將繼續透過打破壟斷、放鬆管制，

為企業提供更多伸展拳腳的空間，亦為民間創業創新構築更有利的環境。 

     值得一提的是，供應學派推崇備至以及列根政府重點實施的大規模減

稅，似乎未必會是內地供給側改革的首要重點。原因之一是中國稅收的一

個重要來源是國有企業，其繳稅額佔國家稅收約三成；加上國企往往通常

能夠獲得財政補貼和廉價貸款，減稅對他們改善投資及提升效率的刺激作

用有限。對於廣大中小企而言，其承受的成本負擔亦不限於表面上的

「稅」，還涉及林林總總的苛捐雜「費」，例如社會保險以及地方行政和

事業性收費等；尤其是在中央和地方財稅分配制度改革未能理順之前，單

純的減稅對減輕企業負擔的實際效用未必明顯。 

     近日李克強總理在主持經濟工作會議時提到要運用好結構性減稅手

段；今後內地的減稅方向還可著眼於定向減稅，特別是加大針對小微企

業、新興產業以及鼓勵性領域的稅收減免力度。習近平主席最近在召開中

央政治局會議時亦強調，「要通過降低制度性交易成本、企業稅費負擔、

社會保險費、財務成本、電力價格、物流成本等，打出一套『組合拳』」。
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結構性及定向減稅與減輕企業稅外負擔相結合，相信會比「一刀切」的全

面性減稅更加符合內地的國情現況。 

供給改革突圍 中美同中有異 

     概言之，內地政府為供給側改革吹響了號角，其政策出台的背景與當

年「列根經濟學」的粉墨登場確有不少相同之處；二者均是在凱恩斯式擴

張走到日暮途窮的關鍵時刻，政府立下決心改弦更張，為經濟發展重覓引

擎以及為積弊日深的結構性問題尋找突圍之道。但列根政府當年還被迫面

對另外兩個「燙手山芋」，即抑制通脹和減少政府赤字；而內地政府目前

卻並無這兩方面的壓力。換言之，中國比起當年的美國政府，其實有更大

的政策迴旋餘地。例如，在通縮風險上升及全球流動性充沛的背景下，內

地在未來的一段時間仍可維持相對寬鬆的貨幣環境，在繼續扶持和提振需

求的同時，亦為擴大生產提供有利的資金環境。 

     再如，近年內地財政收入特別是中央層面的庫房收入維持增速高於

GDP的穩定增長，整體赤字率和外債水準仍低。2014年中國政府的實際財

政赤字率僅為 2%左右，在今年頭 11個月雖小幅升至約 2.5%(見附件圖 3)，

但與歐盟定下的 3%赤字率限制還有一段距離。內地政府不但不需要參考美

國供應學派的做法而緊縮政府支出，甚至還有條件適度增加財政開支和擴

大赤字空間。 

     雖然後人對列根「供給革命」的成效毀譽參半；但在其任內，美國的

「滯漲」問題基本上得到解決，列根於 1984年競選總統連任時憑著「你們

是不是比四年以前生活得更好？」的口號在 48 個州獲得壓倒性的輝煌勝

利。中國式的供給經濟學能否同樣引領中國經濟突破當前瓶頸，再創輝煌

業績，令人拭目以待！ 
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附圖 1：近年中國經濟「三駕馬車」的同比增速 

 

數據來源： 中國國家統計局 

附圖 2：2005年以來中國廣義貨幣(M2)餘額的增速 

 

數據來源： 中國國家統計局 

附圖 3：近年中國政府財政收入的同比增速 

 

數據來源： 中國國家統計局 


