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改革、转型与发展

２０世纪９０年代末我国从供需两侧
治理经济下行的经验启示

钟　瑛

【提　要】２０世纪９０年代末，我国从供需两侧治理经济下行，成功进行了宏观调控和
市场化改革，推动了去产能和去杠杆，开启了经济社会发展的新篇章。虽然当时国内还没
有使用 “供给侧改革”的概念，但无疑这属于 “供给侧改革”的一次有益探索。当前中国
经济面临的形势，与２０世纪９０年代中后期的许多情况颇为相似。本文回顾分析了２０世纪

９０年代末我国从供需两侧治理经济下行的经验，以期为当前推进供给侧结构性改革提供
借鉴。
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　　中国经济增速２０１２年跌破８％，２０１５年更

是跌破７％，进入类似２０世纪９０年代中后期以

产能过剩为主要特征的经济下行期。２０１５年１１
月，中央审时度势，提出在适度扩大总需求的

同时，要着力加强供给侧结构性改革。温故而

知新，本文回顾分析了２０世纪９０年代末我国从

供需两侧治理经济下行的做法，旨在为当前推

进供给侧结构性改革提供经验借鉴。

一、２０世纪９０年代中后期中国

　　经济增速下滑背景及成因

　　１９９２～１９９６年，在改革开放和宏观调控的

双重作用下，中国经济成功实现 “软着陆”，

ＧＤＰ增速从１４．２％平稳下降到１０％，没有出现

通货紧缩，这是中国政府首次运用经济手段成

功治理经济过热，具有里程碑式的意义。

２０世纪９０年代，随着中国对外开放不断取

得进展，对外经济关系包括出口贸易和资本流

动对宏观经济的影响日益增大。１９９４年的外汇

管理体制改革和人民币深度贬值，意味着中国

全面执行出口导向战略。此后，中国出口贸易

快速增长，贸易平衡也由之前的顺差逆差互现

转变为每年的高额顺差 （见表１）。巨大的出口

需求弥补了国内需求的不足，为经济增长提供

了强有力支撑。

　表１　１９９３～１９９９年中国进出口贸易的发展 （亿美

元）

年　度 １９９３　 １９９４　 １９９５　 １９９６　 １９９７　 １９９８　１９９９

出口总额 ９１７　 １２１０　 １４８８　 １５１１　 １８２８　 １８３７　１９４９

进口总额 １０４０　 １１５６　 １３２１　 １３８８　 １４２４　 １４０２　１６５７

净出口 －１２２　 ５４　 １６７　 １２２　 ４０４　 ４３５　 ２９２

　　数据来源：《中国统计年鉴》。
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然而，这种依靠出口需求支撑的经济繁荣，

在１９９７年遭受到亚洲金融危机的冲击。在周边

国家货币纷纷贬值的情况下，为了不使世界整

体经济恶化，中国政府作出了人民币不贬值的

重大决策。在中国深度融入国际经济体系的情

况下，这自然就使中国出口产品的竞争力相对

降低和出口减少，也使得来华外商直接投资大

量减少 （见表２），从而加剧了中国市场疲软、

开工不足的状况。

　表２　１９９６～１９９９年来华外商直接投资情况 （亿美元）

年　度 合同外资金额 实际使用外资金额

１９９６　 ７３２．７６　 ４１７．２６

１９９７　 ５１０．０３　 ４５２．５７

１９９８　 ５２１．０２　 ４５４．６３

１９９９　 ４１２．２３　 ４０３．１９

　　数据来源：《中国统计年鉴》。

紧接着，中国经济增速从１９９８年初开始

掉头下行，ＧＤＰ增速明显下滑，同时进入了长

达两年的通货紧缩、物价指数下降的过程 （见

表３）。

　表３　１９９７～１９９９年中国宏观经济情况 （％）

年　度 １９９７　 １９９８　 １９９９

ＧＤＰ增长 ９．３　 ７．８　 ７．６

固定资产投资增长 ８．８　 １３．９　 ５．１

ＣＰＩ提高 ２．８ －０．８ －１．４

　　数据来源：《中国统计年鉴》。

同时，此次中国经济下行，除了因为亚洲

金融危机的影响而具备输入性危机的特征外，

也还有自身的特殊成因：

一是产能过剩和债务风险高悬。经过１９９２～
１９９６年的高速增长，中国告别短缺经济，到了

２０世纪９０年代中后期，国内大部分制造业出现

产能过剩，国民经济积累了大量低效产能和过

度杠杆。而长期以来，以国有银行为主的金融

信用资源倾向于配置到低效、亏损的国有部门，

融资结构与经济增长结构、绩效结构不匹配，

资源错配严重，导致巨额社会金融债权风险高

悬。虽然１９９３～１９９７年宏观政策持续收紧，但

宏观经济政策从调整到结果显现有一个滞后期，

加之体制性障碍，去产能和去杠杆一直进展缓

慢，难以真正展开。

二是有效供给不足和无效供给过剩并存。

当时中国市场存在的一个最突出的基本问题

是，本国普通低档产品的大量过剩与对国外高

附加值、高技术含量产品的大量进口并存。例

如，自１９９６年起中国是世界第一产钢大国，

但市场急需的热轧薄板、冷轧薄板、镀锌板、

不锈钢板、管线钢板、冷轧硅钢片、模具钢、

铁道用钢等品种却需大量进口。其根源在于在

渐进式价格改革中，政府推动和市场诱导的合

力从供给方面导致累积性的产品过剩，国内大

量产能集中在低端产品供给领域，满足消费和

出口升级的高端优质产品供给匮乏，金融资源

循环于 “低效产能—被动库存”环节。很显

然，当时中国的供给过剩是一种低层次的、局

部的结构性过剩。

三是国内有效消费需求不足。要素市场化

程度低，特别是城乡分割政策以及国有企业改

革中配套改革的滞后，大大抑制了国内有效需

求。当时的情况是，在对国有经济进行战略性

改组的过程中，大量国有企业职工下岗。虽然

政府采取了对下岗职工保留基本工资的办法，

但其收入仍然有很大程度下降，从而造成需求

大量减少。同时，在改革过程中，对住房和医

疗、养老等社会保障等由国家统包的旧制度破

除较快，而市场化的新制度建立较慢，由此造

成的对未来预期的不确定性使人们的储蓄倾向

提高，即期消费有所减少。加之城镇居民收入

增长趋缓、收入分配结构不合理等因素，共同

导致了全面的消费需求不足。

总之，这次经济下行的发生，是总供给扩

张和总需求相对收缩共同导致的，这是新中国

成立以来第一次集中出现总供给过剩的状况。
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这种由生产过剩导致的经济下行，具备有效需

求不足、产能过剩、利润率下降等典型特征。

当时的中国宏观经济运行，各类风险凸显：国

有企业大面积亏损，盈利的企业大约只占１／３；

产能过剩严重，陷入 “通缩—债务”循环，显

性和隐性失业率上升；银行不良资产比率过高，

金融风险加大。① 其成因是市场失灵和政府失灵

并存，市场失灵体现在竞争性投资带来企业产

能过剩、收入差距加大、有效需求不足；政府

失灵体现在推动企业扩大投资，弱化公共服务

职能，导致经济社会发展不平衡、公共产品供

给不足和产能过剩加剧。

二、２０世纪９０年代末我国从　
　　供需两侧治理经济下行的

　　措施及其成效　　　　　

　　面对经济持续下行，从１９９８年初开始，我

国从供需两侧迅速采取了有力措施，并实行

“向供给方面倾斜”的政策，成功进行了宏观调

控和市场化改革，推动了去产能和去杠杆，有

效刺激了经济增长。

从供给侧来看，采取了一系列政策措施来

提高供给方面的活力。主要思路是：扩大市场

边界，深化国有企业、劳动、住房、医疗、教

育领域的改革，通过将更多领域纳入市场机制，

分担和转移累积的产能和资本过剩。

第一，加快国有企业改革的步伐。对石油、

通信、铁路、电力等大型国有企业集中的部门

进行了重组，同时进行公司化改制：一是实行

政企职能分离和建立新的政府监管框架；二是

打破行业垄断，促进企业间的竞争；三是企业

经过重组在海内外证券市场上市，在股权多元

化的基础上搭建起公司治理的基本框架。同时，

根据中共十五大对国有经济布局进行有进有退

的调整的要求，将数十万家国有中小企业改制

为产权明确、以市场为导向的民营企业；以壮

士断腕的气魄推进国有企业三年脱困，作为突

破口的纺织业砸锭１０００万，国有纺织业系统职

工大规模下岗分流，坚决去过剩产能。

第二，改善民营企业的创业环境和经营环

境。这些措施包括：在国家经贸委设立中小企

业司，帮助中小企业改善融资环境；在金融机

构着力改善中小企业的金融信贷服务；在各省
（自治区、直辖市）成立中小企业信贷担保公

司、基金以帮助中小企业改善融资环境等。这

一系列措施改善了民营企业的经营环境，刺激

了民间投资的积极性，使一些地区的民营中小

企业得以迅速发展，扩大了就业，并且使市场

活跃起来。

第三，实施住房制度改革，扩大住房、教

育、医疗消费供给。１９９８年７月，国务院发布
《关于进一步深化城镇住房制度改革、加快住房

建设的通知》，决定从１９９８年下半年开始停止

住房实物分配，将福利分房制度转变为包括经

济适用房和商品房在内的多层次的住房保障体

系，鼓励居民购买商品房。同时，高等学校大

幅度扩招；实行医药卫生改革，事实上鼓励医

院竞争和创收。在这些措施推动下，教育、医

疗和住房消费高速增长，居民文教支出、卫生

总费用、商品房竣工价值增长均显著高于同期

ＧＤＰ增速。

从需求侧来看，采取了扩张性的财政政策

和货币政策，扩大公共支出，解决需求不足的

问题。主要思路是：实行积极的财政政策，同

时加快 “入世”步伐，以政府投资和外需弥补

内需不足。

第一，实行以国债投资为主的 “积极的财

政政策”。１９９８～２００１年四年间共发行长期建设

国债约５１００亿元，主要投资于基础设施，如高

速公路、交通、发电和大型水利工程等，很快

遏止了投资下滑势头。通过政府直接投入、国

债、贴息等办法，集中力量投资农林水利、交

通通信、城市基础设施、城乡电网建设与改造、

中央直属储备粮库、经济适用住房六个方面，
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改变了自然环境和社会面貌，也改善了人民的

生活状况。

第二，实行与财政政策配套的货币政策，

名为 “稳健”实为适度扩张。中央银行七次降

低存贷款利率，增加了货币供应。四大国有商

业银行对国债投资项目的 “配套资金”与财政

拨款总额也大致相等。

第三，推进金融市场化改革，有效化解潜

在的金融风险。具体包括：一是对国有商业银

行进行财务重组，１９９９年将１．４万亿不良资产

剥离给新成立的四家资产管理公司。① 二是改善

国有银行内部管理，取消贷款规模，实行资产

负债比例管理和风险管理，改革和完善国有商

业银行资本金补充机制以及呆账、坏账准备金

提取和核销制度。三是１９９８年中国人民银行管

理体制实行重大改革，撤销省级分行，跨省

（自治区、直辖市）设置九家分行，增强了中央

银行执行货币政策的权威性和实施金融监管的

独立性。同时，完善分业管理体制，先后成立

了中国证监会和中国保监会。四是防范金融风

险，１９９９年着手整顿城市信用社、信托投资公

司等金融机构，先后关闭了海南发展银行、广

东国际信托投资公司等一批风险显现的金融

机构。

随着时间的推移，上述供需两侧的治理政

策在经济运行中的作用力度对比显示：供给侧

治理政策的作用已经明显超过了需求侧治理政

策，成为中国经济快速增长的主要动力，其体

现在：

一方面，民间投资已经成为社会投资的主

体部分，影响力在逐渐增强。民间固定资产投

资在１９９９～２００１年的平均增幅，不仅高于国有

经济，而且还高于全社会投资的增幅 （见表４）。

由于民间投资的强劲增长，社会投资增长对政

府投资的依赖程度逐步降低。

另一方面，在供给侧治理政策的支持下，

中国的出口保持了高速增长的势头。１９９９年，

中国政府开始允许民营企业自营出口贸易。

２００１年，中国正式加入世贸组织，实行了全面

的对外开放，深度融入全球化，中国出口开始

大幅增加，当年出口总额由１９９９年的１６５７亿美

元上升至２４３６亿美元，② 在全球贸易中的比重

显著上升。由此，从２０００年开始，中国经济增

速下滑的趋势得到遏制，开始进入新一轮上

升期。

　表４　１９９９～２００１年全社会固定资产投资中各种经济

类型投资增长 （％）

年份
全社会

平均

国有

经济

集体

经济

个体

经济

其他

经济

其中

股份制

经济

外国

投资

港台

投资

联营

经济

１９９９　 ５．１　 ３．８　 ３．５　 １２．１　 ５．３　 ２７．３ －１２．６ －８．７　３５．１

２０００　 １０．３　 ３．５　 １０．７　１２．２　２８．５　 ６３．９ －８．４　 ６．２ －３．２

２００１　 １３．０　 ６．７　 ９．９　 １５．３　２８．９　 ３９．４　 ７．８　 ２２．４ －０．２

　　数据来源：《中国统计年鉴》。

总之，在２０世纪９０年代末，我国实行从供

需两侧并 “向供给方面倾斜”的政策，通过深

化市场化改革、激发企业活力、鼓励住房医疗

教育消费、对外开放拓展国际市场等措施，依

靠市场、企业和民间的力量，在供给侧开辟新

的增长点，开拓新的市场，为过剩的产能和资

本寻找出路。从治理手段来看，这是中国政府

第一次运用经济手段而非直接行政干预来治理

经济下滑，以成功的实践丰富和发展了社会主

义市场经济理论。

三、对当前 “供给侧改革”的

　　经验启示　　　　　　　

　　众所周知，需求学派主张 “政府干预”，其

代表人物是凯恩斯；供给学派以萨伊定理为基

础，核心思想是 “供给创造其自身的需求”，但

其并没有建立严密的理论体系。就不足而言，
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①

②

即中国华融资产管理公司、中国长城资产管理公司、中国
东方资产管理公司、中国信达资产管理公司，分别接收从
中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行
剥离出来的不良资产。

参见 《中国统计年鉴》（１９９９年、２００１年）。



需求学派主张的政策容易造成通货膨胀、低效

投资、产能过剩；供给学派主张的政策过于理

想化，供给未必创造需求，减税未必刺激投资

和消费，经济复苏时间相对比较漫长。

１９８１年里根就任美国总统后，按照供给学

派的经济学主张采取了解除管制、开放竞争、

减低税负、扶持小企业等一系列 “向供给方面

倾斜”的政策，以提高供给侧的活力和发挥供

给方面的潜力。现在看来，这一系列政策在减

少财政赤字和治理通货膨胀方面，其实短期内

并没有取得立竿见影的效果，但在提高美国企

业的竞争力方面却有长期成效，这也是２０世

纪９０年代美国经济得以保持长期繁荣的微观

基础。

其实，虽然没有使用 “供给侧改革”的概

念，但在中国改革开放的三十多年里，不乏从

供需两侧治理解决短期宏观经济问题的成功案

例。比如改革开放之初，中国轻工业产品普遍

短缺，而政府主导的国有工业体系却无力供给

足够的轻工业产品。于是，政府放开准入限

制，大量的乡镇企业、民营企业、外资企业

乃至地方国有企业纷纷涌入轻工行业，相关

产业立刻出现供需两旺的繁盛景象，这也是

２０世纪８０年代中国经济高速增长的重要原因

之一。

再回看２０世纪９０年代末我国从供需两侧治

理经济下行的实践探索，已经从以往的历史经

验中认识到，单纯依靠政府投资拉动增长的政

策虽然可以在短期内刺激经济复苏，但很难保

证经济有效率地持续稳定增长。因而，为了扭

转经济下行和通货紧缩的形势，中国政府除了

继续采取需求刺激政策，从需求侧入手来拉动

经济增长外，还重视运用供给侧治理政策，把

更多的注意力放到供给侧，实施 “向供给方面

倾斜”的政策，尽可能地使供给方面的潜力发

挥出来，由此形成供给扩张和需求增大相互促

进的良性循环，使国民经济迅速走出了经济下

行和通货紧缩的陷阱。

结合当前的 “供给侧改革”，其经验启

示是：

第一，供给侧改革至关重要的关键点是有

效化解过剩产能，若离开去产能，供给侧改革

就无从谈起。因为产能过剩的负面影响会向金

融体系传导，如不采取有力措施化解，势必触

发系统性、区域性金融风险。因此，加快清理

产能过剩，为实现经济结构调整卸包袱、腾空

间，势在必行。同时，化解过剩产能要抓住重

点，政府的作为重在敢啃硬骨头。

第二，供给侧改革本身会创造出需求，需

求的增加又会拉动供给扩张。这种良性循环会

使经济活动全面活跃起来，促成经济形势的稳

定转变。而实行 “向供给方面倾斜”的政策，

关键在于如何采取一切可能的手段，调动企业

的积极性，使富有活力、蓬勃成长的企业成为

经济健康发展的引擎。

第三，着力推进供给侧改革，不意味着否

定需求侧、忽略需求刺激政策，而是要同时适

度扩大总需求。２０世纪９０年代末我国从供需

两侧治理经济下行，有几点经验十分宝贵：一

是以增发长期国债、加强基础设施建设为主要

内容，既提升了长期增长潜力，又没有增加地

方政府和企业的负担；二是持续、温和地实施

积极财政政策，平均每年增发１０００亿元国债，

七年间共发行约９０００亿元国债，没有进行短

期大规模的强刺激，既守住了底线，也避免了

对市场预期和微观主体行为过度干扰；三是政

府没有强压银行大量放贷，防止了１９９２～１９９３
年式的信贷失控，没有出现向计划体制 “复

归”；四是相继采取了取消贷款规模管理、下

调法定准备金率、开展公开市场操作、降息等

放松银根、反通缩的有力措施，实现了从直接

调控向间接调控的转变，坚持了市场化改革

取向。①
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① 任泽平：《当前经济形势与１９９９年的比较及启示》，《中国
发展观察》２０１４年第７期。



四、结语

当前中国经济面临的形势，与２０世纪９０年

代中后期的许多情况颇为相似：都是在前期经

过一轮高速增长之后，遭遇外部冲击，经济下

行压力持续加大，经济结构性矛盾未曾根本缓

解，产能过剩对经济的拖累愈发沉重，特别是

钢铁、煤炭、水泥等高污染、高耗能、低效益

行业的问题尤为突出，直接导致生产价格指数
（ＰＰＩ）持续下跌，企业效益急剧恶化，财政收

入增幅下滑，金融风险、通缩、就业问题凸显。

因此，当年对上述问题的认识与应对在许多方

面值得借鉴。

当前 “供给侧改革”的核心是结构性改革，

比需求总量刺激更为集约、精准，重点是化解

过剩产能、降低杠杆、发展新兴产业，夯实中

长期中高速发展潜力。为此，当务之急在于：

一是创建以市场化方式为主的过剩产能出清政

策框架，以及产能出清过程中风险和代价的分

担机制。对于体制内的领域，采取市场和行政

手段相结合的方式强制出清。二是剥离现有商

业银行不良资产，允许不良贷款的显性化，建

立存款保险和破产退出机制，重新恢复金融体

系正常的融资功能。三是紧密结合 “一带一路”

战略积极推动国际产能合作，全面实施反垄断

政策，实现贸易和投资的便利化，形成统一、

开放、法治、竞争的市场秩序，营造市场化、

法制化的营商环境。四是彻底消除对民营企业

的意识形态成见和歧视性政策，努力改善其经

营环境，放手发展中小企业。五是通过深化供

给侧改革为宏观经济提供新的增长动能，将下

一阶段的改革重点主要集中于新型城镇化、财

税改革、土地改革、金融改革等领域，完善市

场机制，纠正资源错配和扭曲，释放现行体制

下被抑制的需求增长空间。
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