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导读：8
月18日，以“创
新驱动发展，资本赋能未来”为主
题的2022中国保定
资本大会在保定电谷国际酒店开幕。复旦大学
文科资深教授、经济学院院长张军
教授在大会论坛发表主题演讲。本文由张军教授根据现场演讲修改而成。

张军： 

各位嘉宾、各位领导，大家上午好。我很高兴参加大会。既然是资本大会，所以我
想应该讲一点对资本的认识，我希望把资本跟中国经济未来30年的发展能够联系在
一起看问题。 

中国从上世纪80年代到现在，走过了40年，我把它看成是我们快速追赶的阶段，但
现在我们进入到后追赶时期，外部的地缘政治却发生了很大的变化，客观上要求中
国经济要转向更多由内生的发展动力来推动经济发展。在这种情况下，就需要考虑
资本要扮演什么角色。 

首先，我想推荐一本书，是秘鲁
经济学家赫尔南多·德·索托写的《资本的秘密》，这本书在十年前被翻译成中文，
当时
学术界有
很多的评论。这本
书的作者和他的团队去了很多发展中
国家和前社会主义国家
，他们发现这些国家积累的资产没有我们想象得那么少，但这些资产没有办法变成
资本，仅仅是一个僵化的资产，换句话说，它们不能变成生产力，这是它们不能很
好发展经济的主要原因。 

为什么不能变成生产力？作者研究发现，这些国家普遍存在一个问题，就是这些资
产不能进入官方承认和保护的所有权的体系，这个体系也是一个法律系统。如果不
能进入到官方承认的所有权系统，就像今天中国的农民，其土地资产就不能用于融
资、不能流动、不能抵押。 

秘鲁经济学家赫尔南多·德·索托 

这确实是很多发展中国家的情形，虽有几十年甚至上百年的资产积累，其实真正能
够被定义成资本的，还是这当中的很少一部分，大多数还是被排斥在正式的所有权
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的体系之外，这大概是发展中国家、包括前社会主义国家的普遍特点。这个秘密被
作者发现了，所以写了这么一本书，其中有几句金句给大家分享一下。 

一是，资本是一种权利，是决定如何使用自己资本的权利；权利要被承认、尊重和
受到法律的保护。我们今天说产权要受到法律保护，这点对长期的经济发展、对资
本如何发挥自身能力是很重要的。我30年前写了一本书叫《现代产权经济学》就是
谈这个，产权很重要。 

此外，作者说，好的法律应该是对现实的承认，而不是相反。发展中国家有大量的
经济活动或个人获得的财产，实际上法律是不承认的，这就很有问题。法律要能够
包容这些财产，赋予其合法性，才能激励更多的资本进入经济发展的过程。在这个
问题上，作者的看法是，所有好的法律都是承认现实而不是相反。他们用西方历史
上的大量案例、比如美国早期开拓者占有土地的案例来说明，虽然土地最初是没有
所有权的，很多人都是先到先占，但如果这一问题长期得不到法律上的承认和保护
，就会持续阻碍后续的经济发展，因为更多的资本无法形成。所以，产权制度要包
容非正规的、但已长期存在的一些经济活动或者现实，才可能扫清经济发展的障碍
。 

我这里希望再加一句，其实资本不仅仅是作为一种权利应该受到保护和尊重，资本
还有发现企业家的能力，这一点是这本书里面没有谈到的。实际上，资本的这个能
力可以在经济学家区分的两类活动中看得更清楚。一类活动我们可以称之为“一阶
活动”，真正的一阶活动，比如生产、分工、合作、贸易、技术和制度创新、生产
率、人力资本开发等等，这些活动需要有更多资本和资源的投入，可以说资本是“
一阶活动”的创造者。国家或政治活动有时也能帮助创造一阶活动，但往往会是“
二阶活动”的制造者。比如，对交易（贸易）的限制、管制、审批、执照、歧视、
腐败、税收和补贴、垄断和卡特尔
（注：经济学术语，垄断性组织形式）等，这些都是二阶活动。 

一阶活动是做大蛋糕的活动，而二阶活动是分享蛋糕的活动。任何经济发展现象，
都存在这两个活动的互动。国家的行动或者说政治的行为，往往是比较典型的二阶
活动，关心怎么样把蛋糕当中的一片做大，而资本做大的是整个蛋糕。 

虽然概念上可以这样区分，但实际上资本的活动会时常受到国家或政治行动的影响
与干预。对经济发展而言，关键问题是，政治行动是否得当或对资本的一阶活动是
促进作用还是妨碍作用。尤其是，一个国家在经济发展初期，如果不能很好抑制二
阶活动，那么这个国家的经济是不能发展的。所以，中国改革开放初期，邓小平先
生做的一件事就是控制或限制二阶活动，放权让利，让一阶活动逐步主导经济的发
展。 
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大多数国家经济发展不成功，不仅是因为资本不足，更有可能是因为二阶活动比较
盛行。中国和极少数东亚经济体能成功地实现经济发展，很大程度上是因为东亚政
治精英的历史和国家传统，使其在经济发展初期政府往往可以有效地控制二阶活动
，从而制定有利于经济发展的政策和战略。中国自1978年以来成功实现经济追赶，
显然与此有关。 

中国跟东亚高成长经济体也是一样，在追赶阶段最缺的当然是资本，但资本是可以
由经济剩余积累和转化的，关键问题在于有没有可能控制住二阶活动，从而政府能
产生越来越多的有利于一阶活动的改革政策和发展战略。 

我们在开启改革的初期，虽然国内并没有建立起市场经济体制，缺少有效资源配置
的能力，但在战略上一开始就试图利用西方主导的全球贸易体系，通过吸引外资在
沿海局部地区兴办加工贸易来参与全球经贸，以此用好中国的人口红利， 非常辛苦
地一点一点把资本积累起来。中国经济奇迹的产生是非常不容易的，真的是靠我们
每一个人的付出。因为国内不是市场经济
，没有资本，更没有创新能力，唯一有的就是那些闲置的资源。所以当时如果能够
融入西方贸易体系，靠参与全球贸易来逐步释放自己的人口红利，经济就会慢慢发
展、经济剩余就能逐步积累，有了剩余才有转化成资本的必要条件。 

回顾40年来的过程，中国经济的追赶真的是可圈可点，大多数发展中国家做不到这
一点，因为他们不具有我们和东亚经济体的精英政治传统，国家能力孱弱，政府被
利益集团绑架，二阶活动猖獗盛行。比如，在印度，二阶活动至今还主导着整个国
家的经济。一阶活动无法战胜二阶活动，这是很多国家甚至不能走出低收入陷阱的
原因。 

其实，只要有二阶活动，不仅低收入阶段、甚至在中等收入阶段，都会有陷阱。我
们今天进入到中高收入阶段的后期，即将跨入高收入国家的门槛。相对于年轻劳动
力，我们今天有了更丰裕的资本，资本与劳动力的相对价格开始发生变化。随着资
本积累水平的提高，资本发现企业家和创造价值的能力也大幅度提高，经济正在从
追赶阶段进入后追赶或自主增长的阶段，而资本富余成为我们后追赶阶段最重要的
一个禀赋条件。 

这时候，国家能否处理好政治活动与资本的关系，如何确保资本能更好发挥识别企
业家和创造价值的能力，从而更有效使用资本，成为自主增长阶段成功的关键。 

对此，我简单谈谈我的看法。我认为，如何更好地利用资本，对未来30年中国经济
能不能实现第二个百年目标
至关重要。经济学告诉我们，资本配置能否有效，取决于资本能否发现并进入到生
产率更高的经济活动中。这一点当然是要在更自由的市场经济体制里才能够实现的
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。 

最近，瑞士圣加伦大学
的团队编制了全球一百多个国家的政治精英指数（EQx）。指数的构造基于150多
个涉及政治活动与经济发展的变量。指数的大小反映了这个国家的政治活动是否更
有利于促进、而不是妨碍经济增长。在所有排位较高的国家中，中国是极少数的发
展中国家。这首先说明中国的政治在抑制二阶活动方面表现出色。 

图1 

确实，如果我把主要经济体的
政治精英指数与各自的人均GDP
（用美元的购买力评价核算）对照起来看，我们会发现，政治精英指数确实跟人均
GDP呈现严格的正相关关系（见图1）。 

然后，我们利用这个图来做一个变换，可以发现更多的含义。比如，我们把上图中
的每一点跟这个拟合的趋势线的垂直距离算出来作为新的纵坐标，然后把它与政治
精英指数放到一起，转换成另一个图， 就能特别形象地看出一个有趣的现象。 

在图2，纵坐标是图1上的每个经济体所代表的点与那条趋势线的垂直距离，也就是
这个经济体的人均GDP的拟合值跟实际值的差。我们看到，中国的这个值是正的，
非常大，而新加坡
是负的，也非常大。什么意思呢？它指的是，给定中国政治精英的质量，中国本来
应该达到的人均GDP要比现在实际的高，但现在的人均GDP小于本来应该可以达到
的人均GDP水平。新加坡则反过来，给定新加坡的政治治理水平，新加坡实际的人
均GDP比它应该达到的人均GDP要高得多。 

图2 

所以，图2给了我们可以想象的空间。大家想一想，为什么给定中国的政治精英质
量，中国的人均GDP其实应该更高 ，这或许就是我们的一个潜力，需要进一步实现
。这个潜力的实现靠什么？既然中国的政治精英质量已经相当高了，进一步改进的
空间并不大，那么未来人均GDP的提升空间主要靠什么呢？我觉得必须从另外的空
间入手才有可能，而这无疑跟资本有关。 

今天，我们经济中拥有了大量的资产和财富，资本积累达到了相当高的水平。这恐
怕是我们几乎唯一可以去改进的空间了。资本代表了市场，代表了生产力，资本可
以发现企业家和创新能力。在此情况下，如何破解资本的秘密，更好保护资本的权
益和促进资本的生产力，对实现后追赶时期的自主的经济增长非常重要。 
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想要进一步释放资本的生产力，不仅需要较高的政治精英治理水平，还需要不断改
进的市场经济体制来确保亲商的和自由的营商与投资环境，所以我说中国经济的改
革方向是很明确的，我们要实现第二个百年目标，除了政治精英治理不断现代化之
外 ，唯一能有巨大潜在改善空间的就是经济的市场化程度。只要我们坚持并加大推
进改革开放，经济市场化水平就可以得到改善，资本发现企业家和创新能力的空间
就会持续拓展，其结果就是生产率的不断提升。 

今天我们面临着大量资本有效配置的体制机制障碍，这都需要中国在改革和开放的
层面上不断深化，不断消除妨碍资本有效配置的负面影响，从而大幅度提升中国经
济的总体自由化水平。在此背景下，我想不需要更多的资源投入，我们的实际人均
GDP水平就可以得到较大提升。只要我们能清醒地认识到自身已经到达的高度，哪
些难以改善更多，未来真正可以改善的空间在哪，就可以更好地制定政策和战略，
才能找到可行的道路，不断缩小中国跟前沿经济体之间的生产率的差距，走进我们
第二个百年目标所定义的先进的高收入国家的行列。 

谢谢大家。 

本文系观察者网独家稿件，文章内容纯属作者个人观点，不代表平台观点，未经授
权，不得转载，否则将追究法律责任。关注观察者网微信guanchacn，每日阅读趣
味文章。
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