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摘要：本文首先评述了建立在生产函数基础上的主流经济增长理论和对中国经济增长进行解释的一些研究，

得出了否定新古典增长理论的结论，因为主流增长理论试图描述的是一种实物经济，其中货币只是一层“面

纱”；而现实中的经济及 GDP代表的国民收入核算体系描述的则是货币经济，货币起着至关重要的作用。然

后在一种新的收入-支出模型和内生货币供给模型的基础上，提出了一种理解经济增长的新视角，分析了影

响经济增长率的因素，并对中国经济增长中的一些问题进行了简要的探讨。 
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一． 增长理论与增长核算评介 

1．生产函数：从微观到宏观与边际生产力分配论 

新古典理论包括增长理论建立在总量生产函数的基础上。总量生产函数的概念来自微观

经济学中厂商理论的生产函数的“加总”。微观生产函数表示在现行的可以自由运用的有关

投入和产出之间的技术知识条件下，从技术上可行的各种实物投入组合中能够得到的实物产

出的最大值，一个简单表述为 Y=F（K，L），即投入一定的资本和劳动可以生产出的最大产

出，其中 Y，K，L都是流量概念和实物概念。同时规定生产函数具有一阶导数大于 0，二阶

导数小于 0 的性质，以表示边际生产力递减和凸性。总量宏观生产函数 Y=F（K，L），表示

总量资本和劳动所生产的最大产出。 

希克斯 1932年在《工资理论》中首次提出并说明了收入的职能分配只要用边际生产力

原理就可解释。要素收入取决于其边际产品和投入量的乘积。 

在 20世纪 30年代，柯布和道格拉斯根据美国制造业的统计资料提出了著名的 C-D（柯

布-道格拉斯）生产函数，同时也能够很好的描述美国制造业长期资本和劳动收入相对份额

不变的经验事实。自此以后，特别是在 1956 年索洛建立新古典增长理论之后，C-D 生产函

数大行其道，甚至被奉为“神祗”。C-D 生产函数受到偏好是因为其符合新古典规模报酬不

变、边际收益递减的假设，而且能够根据边际生产力分配论推出现实中存在的资本和劳动收

入不变的相对份额，似乎证实了边际生产力理论，同时也给自己增加了说服力，因而成为总

量生产函数一个最常用的形式。但是，C-D总量生产函数和边际生产力分配论建立在完全竞

争、规模报酬不变、边际产品定价等这些不现实的假设上，却“证实”了现实中的收入中资

本和劳动份额的相对不变，因此这种“证实”是不可信的。后面的论述将说明，这个不变的

相对份额是另有其他原因。 

1953 年罗宾逊夫人发表《生产函数与资本积累》对总量生产函数提出质疑，由此掀起

长达 20余年至今尚无定论的剑桥资本争论。争论表明，资本和劳动的概念、测量都存在诸

多艰深的困难，异质品的实物加总是没有意义的，也是不可能的，或者说总量生产函数是不
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存在的
[4]
。 

实际上，新古典的文献中出现的所有总量生产函数都不能观察得到，而只能“模拟”出

来，通常用的是国民收入核算体系中的统计数据。这样，总量生产函数并不反映投入产出的

技术关系，或者说，总量生产函数只能是人们“假想”出来的，在方法论上是不能证实和证

伪的。总量生产函数中资本 K、产出 Y和劳动 N的单位选取是不能统一的。而运用时间序列

数据“模拟”总量生产函数和研究经济增长时，假设总量生产函数在长期是不变的，如果总

量生产函数反映投入-产出的技术关系，这个关系能够长期不变吗？显然是不可能的。事实

上，根据同样的数据，可能模拟出不同的生产函数来，部分的因为 K和 N都是从很大的数值

开始取值的。所以总量生产函数和“模拟”的总量生产函数都是没有意义的。 

2。新古典增长理论与内生增长理论 

主流的增长理论主要有两种，罗伯特.索洛等建立的新古典增长理论和罗伯特.卢卡斯和

保罗.罗默等建立的内生增长理论（R&D类型的增长理论可以归到这一类）。这两种理论都建

立在生产函数的基础上。 

新古典增长理论的通用形式是 C-D生产函数。通过生产函数来分析经济增长的源泉，却

发现经济增长不能全部用要素投入（主要是资本和劳动）的增长来解释，于是把这个差额解

释为技术进步或者除要素投入增长外的其他一切影响经济增长的内容。这个差额被称为“索

洛余值”。索洛把它解释为技术进步增长率，即技术进步对经济增长的贡献。通过检验

1909-1949年的美国经济增长，发现每劳动小时的产出增长中超过 80%归因于技术进步。技

术进步、劳动供给、资本积累按此顺序是 GDP增长的决定因素。这种解释违反了总量生产函

数长期不变而且其表示投入产出技术关系的假定（这样技术关系应该是不变的，所以不能解

释技术进步）。实际上，这个差额是新古典增长理论的误差，也就是说，新古典理论的误差

达到了 80%
[4]
。而且，单是这个差额如此之大，就令人对完全用技术进步来解释难以相信，

此后，经济学家在生产函数中加入人力资本、制度等变量来分摊经济增长除去要素投入外这

个巨大而又难以解释的差额，只是导致了进一步的逻辑混乱，譬如人力资本本身概念的含混

及其与劳动投入、实物资本界定的困难，而且其人力资本投资与 GDP正相关关系的解释很可

能犯了倒因为果的错误，即实际可能是 GDP的增长带来教育经费的提高。而制度变量则是生

产函数本身所不具有的。通过这种解释，新古典增长理论成为一种解释性的理论
[4]
，能够“解

释”一切现实，却是一种逻辑错误的理论，不能提出可靠的预测，因而实际上是一种无用的

理论。 

新古典增长理论由于其“生产函数”的特性，所不可避免的带来的另一个弱点是对技术

进步的解释。资本主义国家长期收入分配中具有工资份额与利润份额不变的经验事实。而按

照新古典理论，随着资本劳动比例的提高，资本的边际产品下降，即利息率会下降，工资率

会上升，资本产出比例一定上升，利润在收入中的份额会上升。由此，希克斯、哈罗德、索

洛定义了三种“中性技术进步”的概念来解释这一现象，以表明随着资本劳动比例的提高，

资本产出比例可以不变。但中性的技术进步明显是不符合现实的。 

新古典稳定增长模型推论出经济增长独立于储蓄率（其实按照新古典模型，储蓄率增长

可以引起经济增长，只是储蓄率不可能持续提高，所以把这个因素排除了），等于人口增长

率和技术进步率之和，这样人均的经济增长或者说人口增长很小甚至为 0的国家的经济增长

（如现在欧洲的一些国家）就只能完全由稳定的技术进步来解释。这样新古典理论对 GDP

的解释就出现了 100%而不是 80%的“误差”。 

新古典将长期增长归因于技术进步，却把其当作一个外生变量，未能解释决定技术进步

的经济因素，而且对经济增长与储蓄率在稳态时应是无关的预言出现经验性的偏差。卢卡斯
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等建立了内生经济增长理论，把技术作为一个内生变量，考察社会选择如何导致技术进步，

简单的形式是假设技术是资本的副产品，即随资本积累而增长。内生增长理论从逻辑上颠覆

了新古典理论的基础（边际生产力递减、完全竞争等），否定了边际生产力分配论，因为它

的一个关键假设是资本的边际产品不变。这个更改后的假定意味着所有要素的结合会出现递

增的规模报酬。 

内生增长理论的递增的规模报酬表明它的存在要具有现实意义必须以相当大的资本外

部报酬为前提（否则会出现单一垄断厂商），而既然实物资本可能不具有这种性质，于是想

到从人力资本找原因。经济学家于是认为，一般的人力资本投资和具体的 R&D是理解长期增

长的关键。 

内生增长理论也是建立在生产函数的基础上的，只不过是建立在规模报酬递增的生产函

数上。因此，这两种理论都是技术决定论的。它们的综合是增长陷阱与两部门模型，用来解

释现实世界中无增长与高增长国家并存的世界。这种综合导致更大的逻辑混乱，而且也没有

得到足够的经验支持。 

3。实物与货币的经济增长，GDP 

主流增长理论之所以要建立在生产函数的基础上，是因为它们试图探讨一种实物的经济

增长。可是现实中国民收入核算体系中的宏观变量是不是实物量或实物量的好的度量标准

呢？如果说第一、二产业生产产品的话，那么在我国 GDP中日益增大的第三产业很大一部分

并不生产有形的产品，而是提供用货币来购买的劳务。而在发达国家，第三产业的比重往往

占有更高的比例。事实是，所有的宏观变量都是用货币值来表示的。这些货币量值的宏观变

量既不是实物量，也不可能表示实物量。物价指数的运用既存在很大问题
[4]
，在长期尤其没

有意义。用物价指数求取“实际”的宏观变量如实际 GDP是不必要也是意义不大的。柳欣
[4]

已经证明，国民收入核算体系中的所有的宏观变量都与技术（生产函数）是无关的。主流增

长理论的致命错误是用来解释 GDP。因此，经济增长是货币的，而不是实物的。 

 

二． 对一些中国经济增长研究的评介 

到目前为止，对中国经济增长的研究大多数都采用建立在生产函数基础上的主流增长理

论的方法，由于上述这种理论的错误和不适用，这些研究对中国经济现实的解释往往出现偏

差，本身也不能避免逻辑矛盾。 

舒元、徐现祥
[10]
用新古典的方法和中国的国民核算统计资料对主流的三种增长理论作了

实证检验，结果发现 1952-1998 年中国经济增长的典型事实明显拒绝了新古典增长理论和

R&D 类型的增长理论，相对而言比较支持 AK 类型的增长理论。这种支持否定了资本边际产

品递减的新古典教条，但这种支持的真实内在涵义并不在于生产函数，即并不是我国具有

AK类型的生产函数，而是在于后面论述的货币量值的均衡增长状态的稳定比例。舒元把“探

索适合我国国情的经济建设道路”作为制度变量引入标准的经济增长模型，“证明”了其本

身可以作为我国经济增长的引擎，这样就回答了为什么 AK类型增长理论能够刻画我国的经

济增长。如前所述，把制度引入到生产函数，实际更改了生产函数的本来的含义，与微观生

产函数发生严重的逻辑混乱，而且制度同技术一样，都是不可预测的。其实舒元得出我国的

生产函数是 AK类型的是因为其模型的关键假设是特殊的哈罗德中性生产函数，只是把劳动

加强型的技术换成了一个制度变量，而且把制度内生到资本上。之所以要替换是因为舒元已

经发现了综合要素生产率测量的技术进步不是我国 1952-1998年经济增长的引擎。可是为什

么是制度呢，为什么是“探索适合我国国情的经济建设道路”？这是无法解释清楚的。实际

上，肯定 AK增长理论，就得肯定技术，所以舒元是用新古典的方法否定了 AK增长理论，并
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不能解释统计资料符合 AK的事实（如 Y与 K长期成比例）。 

张军
[8]
分析了中国近年来表现出的经济增长率下降的趋势，并将其解释为过度的工业

化。他认为检验过度工业化的一个重要量标是资本形成的速度。但是，首先张军集中于分析

乡镇企业的过度工业化，而没有分析国有企业，并用乡镇企业的数据来论证整个工业部门资

本收入之比 K/Y的上升。其次，更重要的是，什么是过度工业化？K/Y是不是过度工业化的

一个好的度量？即使是采用张军的数据，也不能说明 K/Y在 90年代一直上升。张军采用的

数据显示：91-94年 K/Y的增长率是负的，95-98年才是逐渐上升的。而这个数据恰恰可以

用柳欣收入-支出模型分析的经济周期来解释。至于把资本和收入之比看成是工业化的程度，

也是缺乏根据或说含义不清的。 

樊胜根，张晓波，Sherman .Robinson
[9]
引进结构调整作为除新古典原有的资本、劳动

之外的第三个经济增长的源泉。为了考察结构调整的作用，将经济划分为四个部门：城市工

业、城市服务业、农业及乡镇企业。用 1978-1995年间的分省时间序列数据来估计四个部门

的生产函数，分析部门资源转移对经济增长的影响。实证研究结果表明，结构调整可以通过

以下方式来促进经济增长，即通过将资源从低效率的部门转移到高效率的部门尤其是将农村

剩余劳动力转移到乡镇企业生产上。并得出了中国经济增长的 17%来自于结构变化。通过区

分有效配置的 GDP和实际 GDP两个概念，樊胜根承认了实际 GDP不是来自于具有最大化性质

的生产函数。这样，即使技术不变，表示实际 GDP的生产函数很难说在各年份保持一致（可

以简单的认为生产能力利用程度不同）。而将总量生产函数分为部门生产函数，是一种改进，

但这种改进是不彻底的，因为这种分解实际上已经否定了总量生产函数存在的意义，而即使

是同一部门的生产函数也可以再分下去，也就是说生产函数是不能加总的。 

值得注意的是，易纲、林明
[11]
对中国经济增长的解释，就没有从生产函数为基础的新古

典理论出发，而是更多的从货币的角度，从产权安排的角度来讨论影响经济增长的因素。实

际上，这与柳欣模型
[4]
所揭示的决定经济增长的是一套游戏规则即货币金融体系是一致的。

但易纲没有建立一个经济增长的一般化的理论，因此不能揭示经济增长的本质。如没有从宏

观总量上说明利润的来源，从而指出不应当特别看重当年的 GDP增长率，而应当看重如何推

进改革以从根本上提高个人和企业的投资利润率。而柳欣模型则表明，改革并不能直接提高

利润率，作为总量的利润来自货币供应量和名义 GDP的增长，即利润和名义经济增长率、货

币供应量是正相关的，从而得出与易纲完全不同的政策结论。 

前一段时间，关于中国经济增长真实性发生热烈的争论
[12]
。之所以有怀疑，部分与经济

学家把经济增长看作实物增长有关，如始作俑者罗斯基
[7]
提出质疑的一个重要论据是中国经

济增长与能源消耗的不一致。而反驳者也没有怀疑经济增长的实物性质，而是从认为能源消

耗太片面从而不是实物增长的可靠度量角度出发。如果认识到经济增长的货币性质，考察中

国货币供应量这类指标的增长，可能这种争论就会迎刃而解。 

 

三． 一种新的经济增长模型与中国经济增长 

1。一种新的经济增长模型。 

理解中国的经济增长，需要一种新的不同于新古典的货币经济增长模型，这种模型建立

在一种新的收入-支出模型
[4]
和内生货币供给模型之上

[4]
。这个模型包括国民收入核算体系、

企业部门和银行部门。 

（1）企业部门。企业部门负债为 L（全部来自银行贷款，企业间相互借贷可以在企业

总的资产负债表中消去），银行贷款只付息，不偿还（付息也是名义的，实际上只是计息）。
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所有者权益为 E，主要是历年利润累计形成，一小部分来自工资储蓄在资本市场的直接投资。

企业长期的资产负债率为β。 

（2）银行部门。假设银行的存款 S 主要来自于利息 R，一小部分来自于工资储蓄的一

部分（不包括资本市场直接投资），出于安全性和流动性的考虑（当然也可以是法定的），保

持比例 e的准备金率。这样，银行通过货币创造过程可以创造出的货币供应量为 S/（1-e），

这是银行最多可以贷出的贷款。银行发放贷款的原则是按固定比例的资产抵押贷款。设这个

比例是 α。那么企业会得到多少贷款？企业贷款的过程有些类似于银行的货币创造。所有

者权益为 E的企业可以获得αE的贷款，于是资产、负债各增加αE。但新增的αE的资产

没有抵押过，所以可以用来再次获得 α
2
E 的贷款。这个过程可以一直持续下去，企业于是

最终可以获得αE/（1-α）的贷款。这时企业的资产负债率 

β=αE/（1-α）/[1+αE/（1-α）]= α。 

即企业的资产负债率最高可以达到资产抵押贷款的比例。或者说，银行确定一定的抵押

贷款比例，就限定了企业最高的资产负债率。如果抵押贷款比例太高，企业资产负债率就会

过高，增大银行的风险。 

银行可以贷出的贷款为 S/（1-e），企业能够获得的贷款为αE/（1-α）。一般情况下，

前者总是大于后者。 

（3）一种新的收入-支出模型
[4]
。使用通用的国民经济计算体系，GDP可以从收入法和

支出法两种方法进行度量。按收入法，GDP等于工资（W）、折旧（D）、利息（R）、利润（π）、

生产税（T）之和；按支出法，GDP 等于消费（C）、投资（I）、净出口（EX）之和。简化掉

政府部门，并限定在一个封闭经济中，则收入-支出模型可以表述如下： 

GDPICRDW tttttt =+=+++ π t 

左边的收入也是产品的总供给价格，前三项为企业成本，右边的支出表示总需求。下标

t表示时期。 

为便于分析，加入以下几个假设： 

A．长期中存在稳定的折旧率 d、利息率 r和利润率 i。利息为企业贷款(即企业负债)L

和利息率的乘积，利润为企业所有者权益 E 与利润率的乘积。L、E 为资本存量。折旧为折

旧率乘以固定资产，固定资产为企业总资产一个固定比例ε，则： 

R t =r*L t，πt =i*E t，D t =d*ε*(L+E) t  

B．工资属低收入者，利息、利润属高收入者。高收入和低收入者之间收入分配的比例

是不变的，即工资和利息、利润和的比例不变，用θ 来表示。也可以理解为工资在收入(产
品价格)中要保持一个固定的比例。 

θ
π

=
+ tt

t

R
W

    

C．工资的储蓄倾向为 sw’，利息和利润的储蓄倾向为 s c’， s c’> sw+’ ，总储蓄

率为 s’，储蓄等于投资。 

(1-sw’)Wt+(1- s c’)(R+π)t =Ct   

sw’Wt+ s c’(R+π)t +Dt=It  

1

''
'

+
+

=
θ
θ cw sss  
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推论一：收入支出模型中的各项（流量）都将与企业总资产、所有者权益和负债（资本

存量）成稳定比例，如资本产出比等。各项流量、存量两两成正比，如资产负债率等。 

D．投资为固定资产的增加值加当期折旧，即： 

It=ε*(L+E)t-ε*(L+E)t-1+Dt 

这样， 

t1-t1-t E)(L**dE)(L*-E)t(L*DDtE)(L*-E)t(L* ++++==+++= εεεεεtI
tt

'
ct

'
tt

'
ct

' )( )(Rs WD )(Rs W ELdssI wwt ++++=+++= εππ且，  

又，L=βE/（1-β） 

由以上三式可以推出： 

1

''

11
))((

−−
=

−
−++−

tt
cw EE

iirss
β

ε
β

ββθε
 

推论二： 

 

π

ββθε
ββθ

ββθε
ββθ

ββθε
ε
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g
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cw
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E
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−++
=

−++−
−++

=−
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=

+
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1
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'

''
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这个比例即是均衡增长时所有者权益的稳定增长率，由于所有流量（GDP、工资、折旧、

利息、利润、投资、消费）和存量（企业负债、总资产、银行贷款）都成固定比例，所以它

们的稳定增长率也等同于这个增长率。这个增长率就是稳定状态的均衡经济增长率。这个增

长率与利息率、利润率、企业资产负债率、固定资产占总资产的比例、收入分配比例、高低

收入者的储蓄倾向有关。 

推论三： 

当 r= i时，即企业内部融资与外部融资的成本相同时，均衡增长率与企业部门的资产

负债率无关，且与利息率无关，只与利润率成正比； 

当 r> i时，即内部融资成本小于外部融资成本时，均衡增长率与企业部门的资产负债

率正相关，资产负债率对增长率的影响取决于利息率和利润率的差距； 

当 r<i时，即企业内部融资成本大于外部融资成本时，均衡增长率与企业部门的资产负

债率负相关，资产负债率对增长率的影响取决于二者之间的差距。 

推论四： 

高、低收入者的储蓄倾向越高，均衡增长率越高；收入分配差距越小（θ越小），均衡

增长率越高。 

总储蓄率取决于收入分配比例和高低收入者的储蓄倾向。总储蓄率对均衡增长率的影响

受到收入分配比例的制约，即收入分配差距小，一方面提高增长率，另一方面降低总储蓄率，

从而降低增长率。这是由于高收入者储蓄倾向高的假设。在极端情况下，高收入者收入（利

息和利润）全部用于储蓄，工资收入全部用于消费，这时 ，即均衡

增长率与收入分配（θ）无关。 

1)1(''' =+=+ θθ sss cw

2．两部门模型与总储蓄率。 
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收入-支出模型可以扩展到两部门。假设国民经济分为消费品和投资品两个部门，全部

社会产品就由这两种产品构成。以下用上标 c表示消费品部门，上标 k表示资本品部门。用

表示消费品的总产出，用 表示资本品的总产出，这两种产品的价值之和就等于 GDP。

每一部门的产品价值都可以分解成工资、折旧、利息、利润四部分。同时假设两个部门的折

旧率、利息率、利润率、收入分配比例等都是相同的。可以得到下式： 

1
tC 1

tI

1
t

c
t

c
t

c
t

c
t CRDW =+++ π  

1
t

k
t

k
t

k
t

k
t IRDW =+++ π  

ttttt GDPICIC =+=+ 11
 

在均衡状态时，消费支出等于消费品价值，消费品市场出清。即： 

))(1()1()( '''' k
t

k
tc

k
tw

c
t

c
tc

c
tw

c
t RsWsRsWsD ππ +−+−=+++  

由上述假设，可以推出： 
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这个比例即是稳定状态时消费品部门和资本品部门资本存量和所有流量的比例。它近似

的等于总的消费率和储蓄率的比例。也可以说，储蓄率是由资本品部门和消费品部门的比例

决定的。这样，储蓄率影响经济增长率暗含产业结构（资本品和消费品部门的比例）的影响。

这也说明了经济增长率国家间的比较不可能是相同的实物产出的比较。 

3。货币的角色。 

模型中所有的宏观变量(包括国民收入核算体系中的流量和银行和企业部门的存量)都

是货币量值，而与实物并没有直接关系。这套体系的良好运行，货币起着至关重要的作用，

货币是什么？在这里，货币不仅是交易媒介、价值储藏和支付手段，更重要的，货币是一种

契约，是组织生产的手段，货币是一种预付，货币就是资本
[4]
。 

工资储蓄的一部分构成存款，参与货币创造，相当于利息收入；另一部分投入资本市场，

形成新的所有者权益，相当于利润收入。但起主要作用的是利息和利润收入。 

企业得到的贷款（利息储蓄的部分和工资储蓄的一部分通过银行货币创造形成），连同

自有的所有者权益（利润储蓄和工资储蓄用于直接投资部分），一部分用来发工资，雇佣工

人进行生产，在工人生产完产品之后，再用工资把产品买回，这样，这笔货币回流回企业。

如果企业本期得到的贷款增加（背后是上期利息储蓄和工资储蓄的增加）和所有者权益增加

（背后是上期利润的增加和工资储蓄增加），则可以有更多货币，发更多工资，雇佣更多工

人，扩大生产。但这笔货币总会流回企业。 

企业贷款和所有者权益的另一部分用于投资，在先弥补折旧之后构成当期利息和利润。

如果本期贷款和所有者权益增加，则本期投资增加，进而本期折旧、利息和利润增加。而本

期贷款和所有者权益的增加依赖于上期利息、利润和工资（主要是利息和利润）的增加，因

为利息增加才有增加的货币创造，利润增加才有资格按抵押贷款原则得到贷款。那么，一期

一期的利息和利润如何能持续增加呢？其中的秘密只能在于利息（也有一部分工资储蓄）在

银行的时候的货币创造。进一步，所有的货币量值表示的宏观变量包括工资、折旧、消费、

投资、GDP这些流量和企业所有者权益、负债（等于银行贷款）这些存量、利润乃至利息本

身的增长都来自于银行的货币创造。在这里，关键的一点是没有外生货币供给，只有内生的

货币供给
[4]
。 
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如上所述，在均衡增长状态时，所有的宏观变量都按固定比例稳定增长，所以这个均衡

是一个是存量和流量的同时均衡。流量是存量的增量。 

4．模型的稳定性与经济周期。 

这种以存量和流量均衡为特征的均衡增长依赖于一系列稳定的比例关系，这些稳定的比

例关系如果被打破，就会导致经济波动。其中，最重要的是以下几个关系： 

(1)利润和投资的相互作用。已经说明，本期利润的实现依赖于本期投资，投资增加则

利润增加，投资减少则利润减少，而另一方面，只有上期利润增加，本期投资才会增加，即

企业是追逐利润最大化的。可以说，追逐利润是增长的动因，而内生货币供给则是增长的保

证。利润和投资会相互作用，累积加强，如果工资不能保持同比例上升的话（现实中也的确

存在各种原因的工资刚性，见凯恩斯和新凯恩斯学派的论述），将导致资本存量对收入流量

比例的提高。 

（2）W/(π+R), W/(D+R)。前一个比例表示收入分配的关系从而决定消费需求，因为消

费需求部分取决于收入分配的差距
[4]
；后一个比例表示成本结构从而决定供给价格。这两个

比例的分子都是在现实中比较稳定的工资流量，而分母都联系到资本存量。在利润和投资相

互作用导致资本存量对收入流量的比例提高时，这两个比例会下降，则一个表示需求减少，

一个表示成本上升，这就是有效需求不足的核心
[4]
。更细致的分析，是把收入支出模型扩展

到包含消费品和资本品的两部门模型，资本存量对收入流量（主要是工资）比例的上升，打

破了两个部门之间均衡时固定的比例关系（即消费品部门的储蓄和折旧之和等于资本品部门

的消费，这样才能保证消费支出等于全部消费品价值），消费品部门产品价格中形成储蓄的

部分（主要是利息、利润，因为它们的储蓄倾向高）和折旧超过了资本品部门的消费支出（主

要是工资，因为工资消费倾向高）这时降价或多发工资都是不可能的（损害消费品部门所要

求的利润），有效消费需求的不足又会带动有效投资需求的不足。经济下滑是不可避免的。 

（3）资产抵押贷款比例α和企业资产负债率β。已经证明，α制约β，且二者可以

相等。如前所述，在这个货币增长模型中，银行的货币创造起着关键的作用。现实中，在经

济繁荣时，银行扩张信用，企业也倾向于多贷导致资产负债率提高，而危机时银行出于安全

考虑紧缩信用，企业由于过高的资产负债率如不能继续得到贷款将遇到生存危机，部分是因

为利息的累计性质。而企业难以还息导致的银行不良资产增加进一步危及银行，从而危及整

个宏观体系的运行。 

（4）均衡的恢复。这个宏观模型的比例是可以自发恢复的，完全可以不需要政府部门

的存在。均衡的打破是资本存量对收入流量比例的增加，并由此导致有效需求不足、企业和

银行困难，而资本存量是记在企业的资产负债表上，那么只要企业破产，冲销过高的资产值，

原有的比例会随之自动恢复
[4]
，经济也会复苏和回到均衡增长状态上来。重要的是保持银行

体系的稳定。 

以上四点连在一起，既说明均衡在被打破时的自动恢复过程，也是一个完整的经济周期，

所以在这里，经济增长模型也可以解释经济周期。而在传统的方法中，经济增长和经济波动

是用不同的分析工具来研究的。 

5．货币经济增长的含义。 

以 GDP核算体系表示的经济增长是一套货币金融体系决定的。增长的动因是企业追求利

润而投资，而利润又是靠投资实现的。利润和投资的相互作用形成 GDP的不断增长。用于消

费的部分（包括工人工资和利息、利润的消费部分）要与投资、资本存量同比例增长，收入
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分配不能改变（因为收入分配影响总储蓄率），否则会形成经济波动。在这个体系中，银行

是最重要的。银行按照固定的抵押贷款比例发放贷款，由此形成的多倍的存款创造保证了货

币量值的经济增长。企业的利润和在资本市场的直接融资是得到抵押贷款的基础。在长期中，

资产负债率受到银行资产抵押比例的制约达到一个最大值（等于资产抵押比例）而不变，资

产负债率是企业风险的一个标度，所以也由此防范企业风险的持续扩大。在一个经济周期中，

经济高涨时往往伴随资产负债率的上升而衰退时相反。在稳定状态的长期经济增长中，所有

流量、存量之间的比例和它们的增长率都是不变的。 

6．对中国经济增长的一些解释 

以上说明的经济增长模型是一个极端简化的模型，有许多不现实的假设条件，如没有政

府、没有中央银行、封闭经济等等，但它揭示了经济增长的一些最基本的原则，对我们理解

影响中国经济增长的一些问题，仍然会有一些启示。 

（1）国有企业。国有企业对我国的经济增长构成制约，是因为它不是典型意义的企业。

第一是破产难，破产难的直接后果是过高的资产值（资本存量）对收入流量的比例不能恢复，

于是经济也迟迟不能好转。由于国有企业严重依赖于银行贷款，而银行又是宏观经济体系的

中心环节，所以给整个宏观经济带来重大隐患。国有企业效益差的另一个相关的后果是不能

进行资本积累，而只有自身具有资本积累能力才有可能按资产抵押原则获得贷款。事实上，

国有企业在经济高涨时，利润也不是用来投资，而是通过费用最大化被分解为个人的收益
[11]
。

根本原因是它不是以追求利润最大化为目的的。国有企业不具有市场经济典型企业的行为方

式。 

（2）98年开始的衰退。98年的开始的衰退，已经有很多种解释，按照这个模型可以解

释为资产值过高导致的有效需求。如上所述，这同时也是消费品和资本品部门的比例关系或

说经济结构问题和收入分配的问题。企业难以破产、资产值不能大幅削减可能是经济至今不

能恢复繁荣的基本原因。 

非国有企业在国民经济中的比重已日益增大，经济增长很大程度依赖于非国有企业的成

长。而非国有企业（主要是乡镇企业）98 年也难以幸免的原因之一可能是我国在当年开始

的严格银行贷款标准等一系列措施，由此而更难以得到贷款。而这个措施的出台则是由于亚

洲金融危机的警醒
[11]
和国有企业对银行体系的危险。从某种程度上说，非国有企业受到国有

企业的拖累。经济增长于是也受到影响。利润总额来自货币和投资，而利润的具体分配是通

过竞争得到的，但要实现先需要贷款的支持。事实上，非国有企业如果获得国有企业相同的

贷款标准，可能发展更快，从而经济增长也会更快。  

（3）政策建议。本模型表述的宏观变量都是货币量值，经济增长依赖于一套货币金融

体系。促进经济增长的政策应当从完善这套体系的规则出发。具体采取的措施可以有以下几

点：资不抵债的企业破产，削减资产值；改善收入分配；完善商业银行放贷原则，严格资产

抵押贷款制度，对国有、非国有企业一视同仁；削减银行不良资产，降低风险；降低企业资

产负债率；等等。这些措施都是人们熟悉的，但本模型给出了采取这些措施的一个统一的视

角。 

7．货币增长模型的一点启示：货币经济与实物经济 

以国民收入核算体系所表示的现实经济是一个货币经济，增长本质是货币的，这是毫无

疑问的。但是，一个完全货币化的增长，而没有实物产品数量和种类的增加、质量的改进，

这样的经济增长是不可想象的。现实中的货币经济的增长与实物是有关的，但与生产函数无

关，或者说生产函数不是一个好的度量。货币一种预付，是组织生产的手段，货币增长的背

后有可靠的实物增长，有确实的社会整体福利的改进，这才是增长的目的。如果说新古典的
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增长研究是从实物出发联系到货币，其中货币必然只是“中性”或一种干扰因素，本文的主

旨则是从一种货币经济出发，联系到实物经济。 

在收入支出模型中，折旧值虽然也是货币值，但它联系到固定资产，表示固定资产的分

期报废，从而联系到实物，它的计提相对来说是比较稳定的；而折旧值本身又是企业成本的

一部分，联系到企业的成本收益计算，影响利润实现和总产品供给价格从而影响到货币增长

模型的运行。因而固定资产和折旧从而投资是货币经济与实物经济联系的一个渠道。这也从

一个侧面说明货币增长模型和实物经济是有关的。 

工资是联系实物经济的另一个渠道，在企业总资产增加（所有者权益和贷款同时增加）

时，可以发放更多工人，扩大生产或生产新产品，但如果不能雇佣更多工人而又没有技术的

进步，则只是工资率提高和随后的产品价格提高，从而可能导致通货膨胀。 

此外，如文中表明的，影响到经济增长的总储蓄率联系到资本品部门和消费品部门之间

的比例，而这个比例联系到实物经济。 

那么实物的增长和技术进步来源在哪里？来源于争取利润的竞争中。如前所述，总量的

利润来自于内生货币供给并依赖于货币金融体系的良好运行，但具体的利润在各企业间分配

则是靠竞争决定。为了在竞争中获胜，需要企业改进技术、鼓励和采用新发明、降低成本，

因此可以说技术进步和实物增长即来自于竞争。 

四、结论 

本文主要说明了以下几点： 

1．建立在生产函数基础上的主流经济增长理论试图描述的实物增长并不是国民收入核

算体系所表示的经济增长，因而不能很好的解释经济增长，更不能作出预测。因此它不宜作

为研究经济增长的合适的理论基础。 

2．国民收入核算体系的宏观变量是货币量值。GDP的经济增长是货币的，而不是实物。

增长的动因是对利润的追逐，内生货币供给则是增长的保证。 

3．建立在柳欣
[4]
收入支出模型和内生货币供给基础上的货币增长模型不仅能够解释经

济增长，而且能够解释经济波动。 

4．决定宏观变量所表示的经济增长的是一套货币金融体系，因此要促进经济增长就要

注意维护这一套体系良好运行所必需的游戏规则。如实际已经破产的国有企业不能免于破

产、严格银行放贷原则、注意调节收入分配等。  
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Abstract: This paper first comment neoclassical economic growth theory based on production function 

and some research intend to explain China economic growth, then draw the conclusion of denying 

neoclassical economic growth theory, because mainstream increasing theory attempt to describe a 

material economy; while the economy in reality that the national income system describes is a monetary 

economy. Then based on a new kind of income - expenditure model and a endogenous currency supply 

model by Liuxin, we propose a new angle of view for understanding economic growth and analyse factors 

influencing economic growth rate, in the end carry on a brief discussion on some questions of China 

economic growth. 
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