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经济过热与通货膨胀证据不足

  经济过热与通货膨胀尚未成趋势  

  很多人根据投资和经济持续高速增长并出现消费价格上涨的情况作出判断，认为即

使当前食品价格上涨，不足以构成通货膨胀，但投资持续高速增长造成的成本推动和居

民收入增加的需求拉动等因素已经构成通货膨胀近期发生的趋势。我不同意这种看法，

投资、经济持续高速增长以及价格上涨并不构成通货膨胀很快将会发生的趋势。  

  几年来投资高速增长30%左右，并不是投资过热，而是经济增长正常回升情况下为

填补供给缺口所增加的补偿性投资。从2006年起，能源原材料短缺状况明显缓解，虽然

投资增长速度仍然很高，但投资增长的部门结构发生了变化。投资增长最快的行业，已

经不是因供求失衡及高额利润刺激起来的钢铁、水泥、有色金属等，而是国家投资为主

的铁路、公路等基础设施。2007年，投资增长位居前列的是机械设备、电气设备、家具

制造业等。投资热点从原材料产业转移到设备制造业、日用品轻工业。原材料供给短缺

状况缓解，制造业在原材料工业的供给支持下获得加速发展。原材料工业和制造业工业

之间供求关联关系与前几年相比均衡度增强。从5年来投资变化情况看，2007年投资运

行最为平稳，三四年前煤电油运瓶颈制约所形成的投资刺激，因供求趋于平衡而呈减弱

之势。今年，新增投资项目明显减少。如果没有新的大规模投资热点出现，投资增长速

度不久之后将有可能变为下落。  

  当前消费价格上涨，不能证明已经发生了投资过热和经济过热并将形成通货膨胀趋

势。2003年以来，生产资料价格高涨的时候，作为成本上升推动力量没能将消费价格推

升起来。现在，生产资料价格指数还在持续下落，不但不可能推升消费价格，甚至这几

种价格指数有可能在今后不长时间内变成负数。现在以至将来一段时间，除石油以外，

不大可能出现近几年发生过的部分生产资料价格或投资品价格大幅度上涨，几乎不可能

发生某种生产资料或投资品价格突然大幅度上涨引致消费价格大幅度上涨的事件。2007

年6月份以后消费价格明显上升，主要是食品价格的波动上涨，跟投资增长和生产资料

价格变动没有关系。从2004年底直至2007年的情况看，生产资料价格变动总体上趋于下

落，不大可能形成推动消费价格上升的趋势。  

  目前消费需求刚刚开始增强，对消费价格上升的影响力尚在初始阶段。除食品价格

外的消费品价格基本上处于微弱上升和微弱下降之间。当前，消费需求还没有达到过快

增长的程度。猪肉价格大幅度上涨并不是消费需求增大拉升起来的，而是猪肉供给短缺

造成的。猪肉价格上涨，影响肉蛋奶等高营养食品价格上涨，这可能也跟居民消费能力

增强有关。2007年上半年，城市居民人均可支配收入和农民人均现金收入增长速度升高

到14.2%和13.3%，预计2007年全年城市居民人均可支配收入和农民人均纯收入增长14%

左右和8%左右，预计2003年-2007年5年间城市居民人均可支配收入和农民人均纯收入平

均每年增长10.1%和6.5%。居民收入增长速度比过去明显升高，但是并没有达到过高。

城市居民收入增长速度只是今年才超出经济增长速度，农民收入增长速度仍然缓慢，比

经济增长速度低3个多百分点。目前，居民收入增长和消费增长速度加快，有利于改变

多年来消费过低的不合理局面，还达不到消费需求增长过快导致需求拉动型通货膨胀的

程度。  

  提前采取预防措施会给宏观经济运行带来不必要的波动和损失  

  很多学者指出，预见经济过热和通货膨胀是否已成趋势比判断经济过热和通货膨胀

是否已经发生更加重要。我不同意这种看法。在经济过热和通货膨胀是否发生并不确定

的情况下，提前采取预防措施的做法，可能会给宏观经济运行带来不必要的波动和损

 



失。2004年提前采取强力预防措施造成了经济剧烈波动。当消费价格上升到警戒位置、

经济过热和通货膨胀走向并不确定的情况下，不应只看到通货膨胀加重的趋势，还应该

看到经济回升过程中可能出现的下落性波动。2006年和2007年经济增长速度高位加速，

投资增长居高不落，价格指数由低变高，防范经济过热和通货膨胀呼声四起。调控部门

没有像2004年那样采取紧急紧缩措施。2006年下半年以来，M2和贷款增长速度基本保持

在17%和16%左右，投资、消费继续平稳快速增长，价格上涨较大幅度超过年初政府提出

的3%目标线。这种价格上涨基本上处在可预测可调控的范围内，无需过早采取紧缩措

施，不必为完全消除通货膨胀隐患而付出经济下滑的代价。 

作者:清华大学中国与世界经济研究中心研究员 袁钢明 
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