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 第一谜：

 经济高增长、资本高回报

 高投资应当导致资本的回报率降低

 第二谜：

 外汇储备上升（资本流出）

 国内资本回报高，资本应当流入



理论焦点

 金融摩擦和资源的再分配！

 解释：

 资本和劳动力从低生产力的企业配置到了高生产力的企业带来了
资本的高回报和外汇储备的上升。

 低生产力企业能够轻松获得贷款，而高生产力企业贷款受限。

 私企雇佣廉价劳动力——解释资本的高回报。存款上升但能够
吸收信贷的国企减少，只好投向外汇。——解释外汇储备。
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The Transition of 
China:

 Empirical Evidence
中国的转型：实证数据



中国转型的政治历史进程：
• 1978年12月，十一届三中全会改革，推行家庭联产承包

责任制，并在特定区域进行市场改革试验；
• 1992年，邓小平南巡之后，改革进程进入了一个新阶段，

中国开始走向成熟的社会主义市场经济。
• 1997年，中共十五大正式肯定了民营企业在社会主义经

济中的作用。

1992年后中国转型期经济宏观趋势：
• 特点：增长快速稳定、制造业内部资源再分配；
• 尽管投资率很高（平均39%），资本回报率仍然保持稳定（总资本回报率略有下降，从

1993年的28%降至2005年的21%）。1990年代初以来制造业的资本回报率一直在增长，
2003年攀升至近35% ；

• 高企业回报率与银行存款回报率并不匹配，同期，银行存款的平均实际回报率与家庭金融
投资回报率接近于0；

• 工资增长低于人均产出增长，劳动占总产出的份额下降，甚至导致了城市家庭中的不平等
的加剧。



• 自1992-2007年，民营企业就业人数占比不断
攀升，国有企业就业人数占比则稳步下降；

• 增长大部分发生在转型之后，与中国转型期
的政治政策变化相符合。

• 与民营企业相比，国有企业的生产率平均而言更
低，但是更容易获得银行信贷；

• 中国的银行倾向于为国有企业提供信贷，国有企
业30%以上的投资来自于银行信贷，民营企业则
依赖于留存收益与家人和朋友；

• 国有企业不仅在同一产业中资本密集程度更高，
而且相对地占据了那些资本更密集的产业。



• 中国的经济转型伴随着收入不平等的加
剧(基尼系数的增长）；

• 根据文章的理论，这种不平等可能部分
由于劳动工资相较于企业营收增长缓慢；

• 省级基尼系数与民营企业就业份额之间
的高度正相关：民营企业较多的省份的
收入差距较大。

• 从时间上看，国有企业到民营企业之间的转型
恰好和中国积累外汇储备的时间是很接近的；

• 在截面上，各个省份净盈余越大的，相应的，
民营企业就业份额占据也越大，劳动生产率增
长也会相应地较快。



基本设定：
·个人生命周期效用函数
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·支付给工人的工资（只需要支付和国企相同
的工资，小于私企工人的边际产出）：
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·工人的储蓄率
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·经理人的储蓄率
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·公司资本来源：
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·对于银行的激励相容（η反映信贷约束，
η越小，表示银行对私企还钱的信心越低）：
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·经理人消费决策：
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· E企业向银行要求的贷款比例：
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·得出经理人存款——消费决策：
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·经理人的储蓄率（高于工人的储蓄率)：
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模型基本结论
1）Reallocation：金融摩擦阻碍资本向高生产率的E企业流动。
2）如果私营企业可以与国企同等利用外部资金融资，这种资本的流动原应立即
发生。但E公司的增长受到企业家储蓄的制约，所以过渡是渐进的。
3）Gap：私营企业的生产效率需要比享有融资优势的国企高一个阈值才能生存。

对于假设的讨论
在中国：E企业——民营企业，F企业——国有企业
不强调生产率较低的公有制公司形式，但关注：
（1）国企管理层拥有的自主权和激励措施较少
（2）国企有更好借款渠道
假设劳动力市场竞争性、无摩擦（实际与中国不符，但不影响定性结论）
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·比较E、F两种企业每单位有效劳动力使用的资本量可知
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  E企业的资本产出比与资本劳动比均低于F企业(根据假设1)
·求解最优化问题的跨期转移动态可知：

K��+1 K�� = 1 + ���
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（1）N与K的增长模式下，管理层薪酬与K同步增长，然而工人的工资却不增长，这导致了工人与企业
家之间收入不平等的日益加剧。
（2）在转型从F企业（国有企业）向E企业（私企）转型期间，人均GDP增长，资本的平均回报率也会
上升。这标志着再分配对效率的促进作用。
·人均GDP的增长：

��
��

=
��� + ���

��
= κ��  1 +

�
1 − �

���

��
 ��

1 + ��� =
��

�� + ���
 1 + �−� 

(1 − �)����

�� − ���
 
1−�

 
−1

�
1 − �

��
�





ⅡD: 外汇盈余、储蓄和投资

 ��� +
���
��

��� + �� = ����−1��−1——银行的资产负债表平衡

 由此，得到引理3：

 ��t
Nt

随时间t上升（引理2）��上升。

 直觉： 劳动力从F转移到E，同时带走F的资本，而E贷款增加弥
补不了资产负债表的缺口，最终是外汇弥补缺口。
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ⅡD: 外汇盈余、储蓄和投资

 储蓄率上升，投资率下降

 储蓄率上升的原因：

 E企业储蓄率（一部分来自于企业家，一部分来自于工人）：(1 − �)(1 − �)�� + ��� = (1 − �)�� +
���� + (1 − �)�(�� − ��)

 F企业储蓄率（都来自于工人）：(1 − �)��

 投资率下降的原因

 ���
���

= ��1−�

 ���
���

= ��1−�

 引理1中已经证明，�� < ��。故随着资源向E配置，投资率下降。
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F. Discussion of Results

我们的理论符合第一部分中讨论的中国经济
增长的特征：
1.尽管工业生产有高投资和高增长，但是企
业的回报率没有下降，这一点符合中国现实；
2.E公司的TFP更高，但是获得外部融资的机
会更少，这导致E企业的资本密集程度低于F
企业，同时E公司的资本回报率高于F公司；
3.在公司间的要素再分配；
4.再分配导致了外部失衡（对外顺差）。

韩国：
1960-1980：韩国的工业化进程在很大程度上依赖外债，在此
期间，政府为当地大型企业集团（财阀）提供了强有力的支持，
使得财阀享有获得低成本信贷的特权。
1980年以后：直到1993-1997年韩国才开始推行金融改革，这
导致了在20世纪80年代和90年代初，不断增长的中小企业继续
受到严重的信贷市场歧视，财阀越来越重视资本密集型产业。
台湾：
台湾企业进入信贷市场的机会极不平等：公共和大型私营企业
从正规金融部门获得的外债占总的90%以上，但是中小企业则
不得不依靠非正规市场来满足很大一部分资金需求。公共企业
和大公司更容易获得银行贷款。

本文的模型立足于中国，但也可以用于解释其他国家及地区的发展，例如韩国以及中国台湾。

在转型完成后(图中T时间)，工人被E公司雇佣。投资的继续增加导致：
1.每单位有效劳动的工资和产出增加
2.净外汇盈余增加
3.资本回报率下降

E. Post-Transition Equilibrium
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G. Financial Development

• 原理论预测了转型期内投资率的下降，然而中国经验是转型期间的投资率呈现出先下降，后上升

的U型曲线（Bai, Hsieh, and Qian (2006)）

• 这可以归功于在10年间，中国政府为改善金融市场环境，放宽贷款条件，使得私营企业更易融资，

银行系统效率提高，不良贷款比率大幅下降

• 将金融发展理论纳入我们的理论，中介成本�随着时间的推移而下降，导致贷款利率��� =
�

1−��
下降，

�和���降低推动E和F公司工资和资本-劳动比率的提高，�随时间的减少可以抵消投资率下降的趋势

以及平均回报率上升的趋势

     这种金融发展通过两个渠道减缓了转型：（1）它提高了工资，这反过来又加强了F公司的比较优

     势。企业家必须储蓄更多以吸引F公司的工人；（2）它降低了��和企业家的储蓄率
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Quantitative Analysis

 模型调整与设定：
 仍使用CRRA效用函数。
 经理人生活T期而非两期。
 年轻企业家在前T/2时间作为经理（获得报酬并储蓄），

后T/2时间作为企业家（投资私企）。
 资本会部分折旧。
 由于金融发展，私企的融资难度逐渐减小。

 参数设定：
 经理人28岁进入，78岁离开，
 资本份额，人口年均增长率，固定资本折旧率外生给定。
 贴现因子由平均总储蓄率推得。
 私企的投资一半来自于外部融资，企业家承诺偿还的利润份

额为0.86
 其余参数可根据GDP年均增长率，资本产出率，投资率等得

到、

• 在这一部分中，我们在模型中带入具体参数，表明该理论可以定量的描述1992-2007年中国的增长经验。



Quantitative Analysis
Robustness-稳健性分析

 四种可能的情形：

 不存在金融发展——对国企更不利

 私企完全不依赖银行融资——资本积累变慢

 对数效用函数——储蓄率降低

 更低的TFP差距——私企优势减小



Ⅳ两部门模型

 特征事实：

 国企份额在劳动密集型产业的下降，但在资本密集型产业的份额
依然很高。

 直觉：

 信贷市场的歧视带给E公司从事劳动密集型产业的比较优势。

 用来解释：国企和私企的资本产出比差距扩大。
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A 完全竞争下的两部门模型
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————利润最大化条件



A 完全竞争下的两部门模型

 直觉：

 （1）劳动密集型产品的生产函数和原来一样。

 当国企还在劳动密集型产业的时候，劳动密集型产业的劳动工资w也和原来一样，是由国
企决定的。私企从事劳动密集型产品生产的回报也和原来一样，高于国企，缓慢挤出国企。

 （2）如果国企还在劳动密集型产业，私企不会进入通过资本密集型产业。

 此时私企投资资本密集型产业的回报低于投资劳动密集型产业。

 直觉：投资资本密集型产业无法利用工人的低工资了。

 （3）得出：当私企进入资本密集型产业时，国企已经被完全挤出了劳动密集型产业。
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A 完全竞争下的两部门模型

 第一个阶段：私企和国企都在劳动密集型产业投资。随着企业家
投资上升，国企部门的雇佣份额下降。

 第二个阶段：所有工人都已经被私企雇佣。接下来企业家的投资
并不能带来更多的雇佣，而是资本深化，工资开始上涨。

 第三个阶段：私企开始同时在资本密集型产业和劳动密集型产业
进行投资。国企也被慢慢挤出资本密集型产业。

 第四个阶段：进入了转型后的均衡。
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B 资本密集型产业的垄断

 先前模型中，我们设定资本密集型产业和劳动密集型产业均为完
全竞争，转型最后，国企被挤出了资本密集型产业，所有产业均
由私企投资。

 这不符合现实！

 国企在资本密集型产业中拥有着绝对的垄断力量。（来自于朱镕
基的“抓大放小”政策，在战略性行业中的国企进行合并重组。）
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B 资本密集型产业的垄断

 不存在完全竞争致使资本密集型产品利润为0！

 什么决定了资本密集型产业的价格？简单而言就是需求。但是对
资本密集型产品的需求是随着劳动密集型产品的生产而出现的
（人们只能消费最终品，最终品需要两种产品的生产），因此劳
动密集型产品生产越多，对于资本密集型产品的需求越高。

 什么让劳动密集型生产效率提高？来自于国企退出劳动密集型产
业！
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结论

 回到两个谜题：

 （1）为什么高投资还能高回报（国企的低效率使得工人工资低，高效率的私企可以利用工人
的低工资获得高回报）借此机会，留存下来的利润完成资本快速的积累。

 （2）为什么投资高回报的情况下资本还是流出（因为总存款上升，但能够借钱的国企份额少
了，虽然私企多了，但私企受制于信贷约束吸收不了存款转换的贷款，所以只能对外投资！）

 这里面还是受制于金融摩擦与合约不完全。（私企明明能盈利，但银行不愿意放贷款）

 虽然模型预测资源向着私企配置，国企消失。但由于国企在生产资本密集型产品时候的垄断力
量，国企依然存在，且壮大。
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我们能学到什么？

 1、（在你写出生产函数、效用函数以后）工资=劳动的边际产出

 在这篇文章中，劳动既可以在私企，也可以在国企，两个边际产出是不同的，那工人工资是哪
个呢？是较低的那个（国企的），私企借以完成资本积累。（这和刘易斯二元模型类似）

 2、资源如何发生转移？

 这里，在特定企业中，雇佣数量和资本数量成正比。随着私营部门资本规模的扩大，自然就会
招更多的人。而资本数量扩大的速度是超过总人口增长速度的，所以最终所有人都会被配置到
私营部门。

 3、如何描述信贷约束？如何描述银行不愿意给你借钱？���� ≤ ���(�� + ��)
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