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经济形势分析漫谈


一

、 题 目论讲课 写 文章在经 济形 势 分析时必须 以数据 分析开路 ，
这样才 显

这里说
“

经济 形 势
”

，
由 于没 有

“

当 前
”

这样 的 限定语 ， 得贴近实 际 。

因 而可 以将之理解 为 一般性的经 济形 势分析 。 如果加
“

当前
”

定 在 中 国 ， 引 用 数据最 头疼 的是数据的 准确性问题。 地球人都

语 ， 那 就是短期经济形 势 分析 ， 在经济研 究领域所谓
“

短期
”

通 知道 ， 中 国 有
一

个不可 否认的 国情是
“

数字 出干部
”

？
地方 官 员

常指一年 以 内
， 在做形 势 分析讲座 时 ， 如果讲短期问题 ，

一般都 们 常常 以 数据证 明 的政绩谋求上级的重视 以之追求升迁 ， 因此过

要 引 证最近两 三个季度的数据 。去许 多年都存在 党委管 统计 数据的情况 。
ＧＤＰ数据各地在上报时

在经 济形 势分析时常看 到有人 爱加
“

宏观
”

定语
。
如是 ， 则不 同 程度地推水即虚报

一定 比例 已 成公开的秘 密 。 仅 以 ２ ０ １ ５年
一

文章或讲座的 内 容就会被限定在非 常狭小的 范 围 ， 因 为 西方经济季度的数据 为 例 ： 全 国 ＧＤＰ 为 Ｍ 〇６ ６ ７亿元 ；
而 ３ １ 个省份一季度总和

学 中 规范的
“

宏 观
”

定 义就是总量 问题 ，
它所 牵 涉 的 大体是总供为 １ ４ ３ ０ ７２ ． ９ １亿 元 ， 超过全 国 总量 ２ ４ ０５ ． ９ １ 亿元 ， 这种地方加总 数

给总 需求储蓄投资 消 费 生产 出 口进 口生产 可 能性边界市场 出 清过据 与 全 国 总量数据
“

打架
”

情况是 中 国 的 旧 常态 ， 问题的根源 就

剩 失业就业等等
一

系列人们 熟知的概念 。 西方 经济 学 家如果搞 宏是地方官 员 出 于政绩 动机的 数据摻水 。

观经济形 势 分析的讲座通 常是把上述这些概念的现 实 或历 史数据虽 然数据有不Ｔ 信之处 ， 但在 中 国 讨论经 济形 势 时 又离 不开

变成 曲 线 图 在那里折腾来折腾去 。数据 ， 怎 么 办 ？ 出路有二 ：

一是甄别修正 ；

二是 自 订指数 。 瓶别

既非短期 又不限定宏观只是一般性地讲经 济 形 势 ， 那就可 以修正就是根据经验将最可能掺水的统计 数据估 计 出掺水 系数
，
然

国 内 国 外 、 短期 长期 、 理论实 际 、
数据案例 、

政 策动 向 、
问题规后 透过修正值看形 势 的真实 状况 ； 自 订指 数最经典事 例 则 是克 强

律地任 马 由 缰 随意 发挥 了
。总理在辽宁省 当省 委 书记时说过 的 我不 大看统计 局 公布 的 数

据而主要看 用 电增长率
、
信 贷增 长率和铁路货运量 变 动数据 ， 这

二 、 数据三项指标后来被 国 外媒体冠名 为
“

克 强指 数
”

。

经 济形 势 分析应 当 是 以数据 为基础 ， 这是 毫 无疑 义 的 。 什在过去
一

些年我经 常会被人请去讲经 济形 势 ， 讲经济 形势 时

么人可 以 不用 数据？ 通常 有 两 种 ：
一种是特别 聪明 的人 ；

二是特 也常常以 数据分析开路 。 个人认为尽管 国 家统计 局 公布 的 数据 可

别权威的人 。 特别聪 明的人可 以 用逻辑判 断和理论推演就把情况 能存在水分 ， 但人民银行调统 司 的数据却是千真 万确 的 ， 也就是

说得丝 丝 入扣 、
现 象 本质 ； 特 别权威的人如 ２ ０ １ ６年 ５ 月 ９ 日 《人民 说 中 国 的金融数据不存在造假问题 。

说到这里 ， 有人可 能会说 ，

日报 》 发 表的 《开局 首 季问 大势 权威人士谈 当 前经济形 势 》商业银行不 良资 产 瞒报现 象难 道不是很普遍吗 ？ 商 业银行的报表

文章 中被访谈的那位权威人士在洋 洋 洒 洒
一

万 多 字的谈话中 仅提 肯 定有 不真实 的 内 容 ， 那人 民银行调 统 司 的 数据在采集 基础 方 面

到 一个ＧＤＰ增 长数据 ， 其他数据全都不 用却 也把降杠杆 、
大 水漫 不也存在摻水问题吗 ？ 这样说 ， 实 在让人无 言 以对 。 在此等情况

灌 、
Ｌ型 等说得有鼻子有眼 。下 ， 我们 引 用任何数据都应 当 小心翼翼 才是 ， 多 用 些瓶别修正的

作为 只是受过
一

定正统训 练 的普通研 究人 员 ，
人微言轻 ， 无法子就是 了

。



三
、 逻胃说中 国是 用 货 币超 发创造 了３〇 多 年经：济超高速成长神话

■

。
说这＿

中 国经济是大 国经 济 ， 产 业状况、 行业结构 、 要素禀赋 、种话的人不仅有德 高 望 重的老经 济 学家 、 半生不熟的 中青年经

区域发展差 异等等都有 自 己的特点 ，
因此要真正 了解 中 国 国情济 学 家还有 曾 经 在 中 央银行担任过要职的 学者 型 官 员

。
这些人

着 实 不 易 。 更 令人着 迷的
一

点还在于作 为转型 经济 国 家 ，
３〇 多有一个重 大巯忽 ， 即如果

一

个经 济体能 用 货 币超发创 造持 续达

年体制制度 背景
一

直 变动 不居 ， 决 策层 多 年来一直把改革开放３ ０年 以上 高速成长经 济周期 ， 那 么 ， 在天堂里仍 显荣耀的那 些

当成执政 目 标性口 号 ，
而每一届 领导 集体的 改革 决 心 、

改革路货 币 面纱论、
货 币 中性论等理论先 贤们 恐怕个个都得找绳上 吊

线 图 及执行落实 能 力存在相 当 大差异 ， 这又 为我 们 着眼于 长期了 。 货 币是否超发 ， 这牵 涉 了 很多 理论和货 币供给实 践 问题 ，

的形 势 分析带来 了
一些不确定性 。 例 如国 企改革 ，

我们在十八那些 没有 受过长期金融教育研究训 练的还是少谈为妙。

届三 中 全会 的改革６ 〇 条 中 勾 画 出 了 一个总体改革蓝 图 ， 之后 又

新推 出 了
一个 《 国 企改革指导意 见 》 ， 但这个指导意 见和十 四四 、 政：策

届五 中 全会 即２ ０ 多 年前的那份 《指 导意 见 》 比 ， 有些 内 容好政策是一种特殊资源 ’
一个经 济体政府是否 强 大 的衡量标

像还退步 了
，
对于 国 企 改革 ， 我们 的领导人的说法此一时彼

一 志就是看 其政策资源 的利 用 能 力 。

时 ，
大 家觉得无所适从 。

以 至 于到现在为止 ， 我 们对 国企改革政府制定政策可 以从理论出 发
（
例 如改革前 的情况 ） 也可

的最终 目 标 和阶段 目 标 、
实施路径

、
保障措施、

动 力 机制 等等 以从实际从常识 出 发
（
例 如小平同 志 的改革开放政策 ） 。

这些

至 关重要的 问题都不甚 了 了 。 在 中 国 ， 讲形 势 牵 涉到 长期 问题 可能是笔 统意 义上的政策 ， 在宏观经济领域调控政策通常指财

就必须和改革和体制 制度相联 系 ， 而路 线 图 如果不清晰 ’ 你 长 政政策和货 币政策。
几十年 前 ， 也有 美国 经济 学 家提议将收入

期 问题就很难谈。政策也看成是宏观经 济政策 ， 但应者 寥寥 ， 最后 已 无人提及。

所 以 ， 为安全省 力起 见 ， 我们还是多讲 中短期 问题为妙 。
所以 财政政策和货 币政策就是标准意 义上的宏观经 济政策 。 宏

中短期形 势 分析时 ， 有些逻辑关 系是板上钉钉 简 明清晰式 。
如 观经 济政 策管什 么 ？ 通常来说 ， 它们就是经济成长和 发展 大棚

用 电增长率通常都能 准确反映全社会生产景 气状况 ，
银行信贷 里的 温度调 节 器 。 气 象 学 家们常说

“

溫度决 定一切
”

， 例如假

增长率一般情况下都是货 币政策松紧 的 准确尺度 ， 规模以 上工 若全球年度平均 气 温再提高 ６度 以 上 ，
人类就可能 灭亡 ，

说的

业增加值增速乘以 ０ ． ７的 系 数通常就是 中 国 ＧＤＰ剔除 了 水分的真 就是温度 的重要性 。

一国 的经济成长和发展也是 同 样道理

实 数据等等 。 在 中 国各产 业部 门 中 ， 金融部 门是最令人犯晕的
财政政策和货 币政策为之提供的 温度 背景 ’ 决 定 了 社会生产 力

部 门 。 比方说 ’
“

股市是经 济的 晴雨 表
”

这 句老生常谈的 格言 达于其可能性边界的程度 ， 亦即 全社会物质 资 源的利 用程度 ’

式论断在 中 国 就偏偏失灵 。 中 国 股市常 常以脱 离 或不吻合于 中 温度过热过冷都不利于经 济成长和发展 ， 而保持适中 的 温度背

国 宏观经济表现而 闻名 于世 ’ 经济形 势趋冷时我们 的股市 可能 景又难度甚高 ’ 所谓
“

运 用 之妙存乎一心
’
’

。 经济 学 家关注 的

狂涨不止 ； 经 济不断 向好时 ， 我们 的股市也可 能跌跌不休 。 没 永远是效果 ， 因此 ’ 要从经 济运行实 际 出 发制 定政策检验政策

办法 ， 它就这 么任性 。 另 外 ， 还有 更让人想不明 白 的是我们的 不断地改善和修订政策 ， 谁管经济谁 负 责 ，
从实践效果 出 发该

货 币和物价统计数据 ， 中 国 的Ｍ２ 与 ＧＤＰ之比 已达２ ０ ０％
， 用 米 尔 怎么 干就 怎 么干 ， 这就算尽职尽责 了 。

顿 ？ 弗里德 曼 的货 币主义教 条去 分析 中 国似乎早都该 出现野马

式通货膨胀 了 ， 但 至 ２ ０
１
６年二季度 ， 我 们 的 ＣＰ Ｉ 又回到

“

１

”

时

代 ，
而 ＰＰ Ｉ 已连续下 降 ５２个 月 ， 似乎通缩 的 阴 影 仍挥之不去 。 显

然 ， 中 国有一 大堆
“

迷失的货 币
”

 （
Ｍ ｉ

ｓｓ
ｉ

ｎｇＭｏ ｎｅｙ
）

， 钱都到哪１ｊＪ

去 了 ？ 每 当 想到这个问题 ， 每 当 想这个问题百思不得其解又 突主 编 ：

然意识到 自 己也被人称之为
“

金融 学 家
”

时就常常产 生 强 烈的以

跳楼 冲动 。 大约在 四五年前 ， 中 国经 济 学界 突然 出现一阵声 浪


