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中国有必要降低关税以吸引高端消费回流 

 

张平 

国家金融与发展实验室 副主任 

经济增长与金融发展实验中心 主任 

演讲时间：2018 年 7 月 19 日 来源：搜狐财经 

 

 

 

 

 

演讲背景：2018 年 7 月 17 日，国家金融与发展实验室副主任张平应

邀参加由中国人民大学国家发展与战略研究院、经济学院、中国诚信

信用管理股份有限公司联合主办的“中国宏观经济论坛”宏观经济

月度数据分析会，并对宏观经济月度数据分析报告进行点评。 

 



演讲内容： 

这个报告很好，我先提两个问题。首先，这个报告指出投资收益

弥补不了负债成本，按照报告中计算的数据，中国靠顺差弥补了投资

收益的损失，看似盈余状态很好。同时很多人认为如果中国贸易顺差

下降的很厉害，整个投资收益低的情况下，是否会出现盈余的逆转，

同时这会对结构产生什么影响？其次，从金融渠道，报告主要探讨了

货币贬值问题、收支问题，所谓的中美利率关联性弱化，但实际上中

国的投资回报率此时是下降的。在美国连续加息以后，对中国资产负

债表极大的压力，而且还会强化，甚至越来越软化，如果情况越来越

恶化，是保利率还是保什么？汇率稳定的话，利率会跟随，利率跟随

对整个资产渠道压力也要大，那么这方面的问题该如何分析？ 

这次实际增长率下降的不多，6.8%到 6.7%，目前名义 GDP 变为

10%以下，名义 GDP 下降代表的是需求的收缩。从需求角度来看，谁

都觉得下降；但是从生产角度看，全部都还不错，为什么二季度会不

错呢？ 

第一，3 月 15 号环保限制生产的企业逐渐开工、生产。而 GDP 核

算往往使用生产法，很多生产出的产品会成为库存，这依旧计算在 GDP

中。做投资的人多是关注名义 GDP，如果需求不持续，那么 GDP 的增

长无法持续下去。正如报告中指出的，基建投资下降很快，尤其是实

际投资增速是负增长。 



第二，释放出的 M2 货币很少，今年降到 8%了，体现出 M2 增速

的急剧下降。 

第三，中国的消费结构固化，过去两年的消费比例基本上是保持

着吃占比为 29%，住的比例为 22%，交通则是 13%，这些整体的消费维

持在 65%左右；并且众所周知目前的消费结构很僵硬。由于目前消费

增速在下降，所以提出消费结构升级是难以实现的。从需求来看，出

口在下降，投资还不利，货币难以释放，消费难以上升。这是因为实

体经济确实潜在生产率下降，劳动生产率降低。 

虽然经济表现良好，但是却出现了振荡。目前金融市场一片恐慌，

其根源在于债券市场，在金融去杠杆时已经倒逼实体去杠杆。2A 级信

用的民营企业的发债利率与国债利率差大概是 400 到 500 个 BP。这

意味着整个实体经济在衰退，并且更进一步是体现出金融市场，债券

市场的违约和信用息差的极具扩大导致债券市场的恐慌，引起汇率和

股票市场的恐慌。总之，虽然民营企业的发展整体良好，但是由于金

融行业的去杠杆，使得金融的恐慌压力更大。 

这就引出 RBC 理论，即在劳动生产率下降之后，各国都似乎采用

“金融杠杆+房地产杠杆”，进而维持所谓的经济平稳性，原来的周

期波动，都是由技术进步冲击的。这个理论指出技术进步导致劳动生

产率提高不一定连续，有时甚至会下降，则需要要使用“金融杠杆+

房地产杠杆”维持劳动生产率的上升。这个政策运行的不好，经济就



会脱实向需；如果这个机制维持得好，经济就发展的平稳。而现在的

中国显然是使用力度过大，导致利润分配出现问题。 

目前学者多是认为降杠杆的核心是降税。然而美国在加关税，中

国何去何从？由于加关税是损失国内消费者的福利，不一定损失外部

人的福利。由于中国人经常到国外海淘，买国外的商品，体现出中国

现在有必要降低关税，将高端消费群体引入国内进行消费，能够实现

在国内就能购买国际上的名牌商品，进而使中国的消费更好升级，促

进中国的结构调整。 

 


