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价格机制将主导宏观经济运行 

国际贸易研究室  姚枝仲 

    自5月份的宏观经济数据公布以来，对当前宏观经济是“冷”还是“热”的判断立即又成了焦点问题。6月份的数据还

是没有给这些争论做出结论。对宏观经济形势的准确判不能光看指标，而要有赖于对经济指标背后可能隐含的不稳定因素

和驱动力量进行深入考察。为此，在分析之前， 有必要简要回顾下这轮经济增长的驱动力量和发展过程。 

    建筑安装工程推动型的经济增长 

    如果说这轮的经济增长是投资推动型的经济增长，恐怕大多数人都会表示同意。但是， 关于这轮投资波动的推动力

量是什么则有不同的意见。 种观点认为，是由新一轮的工业化尤其是重工业化引起的投资波动， 另一种观点则认为是由

城市化引起的基础设施和房地产投资来推动的。在统计上，目前还很难严格区分到底哪些投资是由工业化引起的，哪些投

资是由城市化引起的。不过，仍然可以从固定资产投资的构成成分判断出，这一轮投资波动的主要推动力量是建筑安装工

程投资(包括房地产开发投资、各类基础设第二，从固定资产投资的分类价格指数也可以看出同样的结果。2003年建筑安

装工程投资价格指数上涨4．2％，而同期设备器具购置投资价格指数却下跌了3％。2004年建筑安装工程投资价格指数继

续上涨8．2％，而同期设备器具购置投资价格指数又进一步下跌了0．6％。因此，如果说在这一轮经济增长中存在投资热

的话，也是建筑安装工程的投资热，而不是设备器具的投资热。由于建筑安装工程需要大量使用钢铁、铝、水泥等建筑材

料，而这些材料的生产又需要大量的原料、燃料和动力， 因而由建筑安装工程推动的经济增长具有明显的波动轨迹和传

导渠道。通过这些轨迹和渠道可以很容易地描述出这一轮经济增长的演变路径。首先是建筑安装工程扩张引发的投资高速

增长(进施投资以及设备安装工程等，但不包括设备购置)，而不是设备和器具投资。 

    第一，2003年和2004年是这一轮经济增长过程中投资最快的时期。也正是由于这两年投资的快速增长才引发了一次

又一次紧缩投资的宏观经济政策。从投资的构成来看，2003年建筑安装工程投资增长对固定资产投资总额增长的贡献为

56％，2004年的贡献更是上升到64％。而2003年设备器具投资增长对固定资产投资总额增长的贡献只有23％，2004年的

贡献也只上升到25％。可见，推动这一轮投资增长的主体建筑安装工程， 而不是设备和器具投资。 

    第二，从固定资产投资的分类价格指数也可以看出同样的结果。2003年建筑安装工程投资价格指数上涨4．2％ ，而

同期设备器具购置投资价格指数却下跌了3％。2004年建筑安装工程投资价格指数继续上涨8．2％，而同期设备器具购置

投资价格指数又进一步下跌了0．6％。因此，如果说在这一轮经济增长中存在投资热的话，也是建筑安装工程的投资热，

而不是设备器具的投资热。 

    由于建筑安装工程需要大量使用钢铁、铝、水泥等建筑材料，而这些材料的生产又需要大量的原料、燃料和动力， 



因而由建筑安装工程推动的经济增长具有明显的波动轨迹和传导渠道。通过这些轨迹和渠道可以很容易地描述出这一轮经

济增长的演变路径。 

    首先是建筑安装工程扩张引发的投资高速增长(进一步分析引起建筑安装工程扩张的原因，对于在控制投资过热中采

取正确的宏观经济政策有十分重要的意义。这问题超出了本文的范围，故在此暂时不予讨论)，然后引起钢铁、铝、水泥

等建筑材料及相关产品的价格快速上涨，接下来又引起钢铁、铝、水泥等建筑材料及相关行业的投资(包括建筑安装工程

和设备投资)快速增长， 并进一步带动固定资产投资的增长，接下来就是这些行业的投入品如矿石、煤炭、电力等原材

料、燃料和动力的价格上涨，这又将导致原材料、燃料和动力行业的投资增长，并进一步带动投资增长。在竞争性市场经

济体制下，如果没有政府干预和其它外生冲击，原材料、燃料和动力价格上涨，又会逐步导致其它使用这些产品作为投入

品的行业的产品价格上涨， 从而也会导致生活资料价格上涨，并进一步导致全面的物价上涨。 

    但是， 由于适时地采取有针对性的紧缩性宏观调控政策，我们观测到了原材料、燃料和动力价格指数的不断上涨，

却没有观测到生活资料价格的相应程度的价格上涨。也就是说，由建筑安装工程投资推动的这一轮经济增长传导到了原材

料、燃料和动力价格上涨的阶段，但是还没有传导到全面的物价上涨就受到了有效的宏观调控。从控制通货膨胀的角度可

以看出这一次的宏观调控是十分得力的。但是，原材料、燃料和动力价格上涨没有传导到全面物价上涨也为当前和未来一

段时期的经济运行埋下了隐患。这正是可能破坏目前“理想”状态的最大的不稳定因素。    

    价格机制还将主导宏观经济运行 

    在经济学分析中，一般很少将价格机制用于宏观经济分析的。但实际上，正是这些受价格机制引导的微观主体的行为

构成了整个宏观经济的表现。 

    在这一轮经济增长中，原材料、燃料和动力价格指数增长一直快于生活资料工业品出厂价格指数和消费品价格指数。

事实上，在2004年10月原材料、燃料和动力价格指数经历了高达14％的增长时，生活资料工业品出厂价格指数仅仅增长了

1．7％，而若扣除粮食、食品和居住类产品的消费品价格则几乎没有增长。2005年1-6月份，原材料、燃料和动力价格指

数累计同比增长率为9．9％，而居民消费价格指数累计同比仅增加2．3％，生活资料工业品出厂价格指数的增长也微乎其

微。需要注意的是，到2005年6月，这种不平衡的格局已经持续了32个月。 

    这一问题的存在，说明当前高增长低通胀的“理想”经济状况并没有处于一个真正理想的均衡增长路径上。而由于经

济没有处于均衡增长路径上，即使没有任何外部冲击和政府干预，当前的经济运行状况也会随时间而发生变化，所谓的

“理想”经济态势在理论上只是一个不能持续的瞬时状态。在这种情况下，分析原材料、燃料和动力价格的过快上涨所引

起的后果对于判断宏观经济的变动趋势具有十分重要的意义。 

    从理论上说，这种价格变化的不平衡至少会产生两个后果：其一，原材料、燃料和动力行业的利润率上升。这是由于

这些行业的产品价格上升得比投入和成本快的缘故。利润率上身会吸引更多的企业进入这个行业，同时也包括一些生产效

率较低、安全措施较差的企业进入。这一方面会导致该行业整体效率降低， 另一方面会引发火量的安全事故。前一段时

间以来，频繁发生的矿难事件就是一个证明。因此，不能忽视这种价格差异对社会稳定造成的影响。目前的宏观经济波动

对安全生产提出了更高的要求。当然，这一结果对判断宏观经济的变动趋势盏处并不大。其二，其它工业行业的盈利能力

下降。在生产效率既定的情况下，投入价格上升得比产出价格更快自然会导致利润率的降低。这一结论已经在统计上得到

验证。2005年1～5月份，规模以上工业企业利润总额同比增长15．6％，增幅比上年同期下降了30个百分点，亏损企业亏

损额同比增长46．2％ ，增幅比上年同期上升42．9个百分点。 

    利润下降会带来三个效应：一是结构调整效应。生产效率较低的，能耗较高的企业将退出市场。这是我们所乐于看到

的。=是产出下降效应。目前的产出下降效应虽然还不是很明显，但在统计上也已经有所反映。三是投资下降效应。这是

利润率降低自然导致的结果。这三个效应大致构成了判断宏观经济变动趋势的基础。 



    宏观经济政策的作用方向 

    从前面的分析可以看出，导致经济偏离均衡状态的原因，是受宏观调控的影响，原材料、燃料和动力价格的上涨没有

顺利传导至最终消费品的价格上涨上。因而，在没有外力作用下，未来宏观经济会在上述三个效应的作用下自发地进行调

整。在结构调整效应的作用下，整个经济的生产效率会得到提高 在产出下降效应的作用下，总供给会减速增长 在投资下

降效应的作用下，总需求会减速增长。这三个效应的综合效果是经济进一步减速增长，原材料、燃料和动力价格上涨速度

回落，但对消费品的相对价格仍然高于初始水平。在这个过程中，如果生产效率的提高不能完全吸收原材料、燃料和动力

的相对价格提高带来的成本上升，则经济确实有陷入衰退和收缩的趋势。因此，宏观经济政策的作用方向就是要尽力阻止

这种趋势。这样，可供选择的宏观经济政策也就非常清楚了：其一，继续保持对建筑安装工程的紧缩性的宏观经济政策，

以防止原材料、燃料和动力价格的进一步快速上涨，其二，适当提高非燃料和动力生活资料以及其它消费品的价格，让原

材料、燃料和动力价格上涨部分传导至最终消费品 其三．通过税收等政策鼓励生产领域的技术进步和产出增长。 
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