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李扬：非典型下跌调控路数当着眼微观(12月12日)

文章作者：

  《中国证券报》消息，刚刚告别通胀的中国经济似乎又面临通缩的威胁。面对这一窘境，调控者如何出手？社科院金融所所长李扬日前

在接受中国证券报专访时呼吁:中国经济正处于通胀趋缓的非典型状态中，宏观政策应该为结构调整提供稳定的环境，解决石油、房地产等

难题则应着力于理顺微观市场结构，而非总量调控。 

  宏观政策可动可不动的时候，不要动 

  记者:近几个月来，CPI、工业品出厂价格等涨幅都逐渐趋缓，生产资料价格甚至出现了负增长，您怎么看待当前的物价下行压力？ 

  李扬:我们始终不认为过热会持续很久。从去年下半年开始，延续近两年的局部领域中部分产品的价格上涨趋势已经缓和，到今年下半

年基本上水落石出了。 

  提到物价下跌，人们常常喜欢从通胀一下子跳到通缩。回顾这8年来价格变动情况，我更倾向于用disinflation这个词，它介于

inflation(通胀)和deflation(通缩)之间，可以解释为通胀趋缓。中国现在的物价水平大概是disinflation和deflation两种情况都

有，对这种非典型的情况，用对付典型通缩的措施不一定奏效。 

  中国目前的物价下跌有两种情况。一是技术条件变化导致物价下跌，也就是好的通缩。比如粮食价格，在土地和投入变化不大的条件

下，产出剧增，而需求相对稳定，造成供过于求，价格下跌。汽车、家电、手机等领域都是这样。二是周期变化导致的物价下跌，比如煤

炭、钢铁等产能过剩行业，掠夺性地使用资源，投入甚至比过去更高，这些领域在经济高涨时价格上升，在经济趋缓时价格下跌，现在看

来，周期性领域恐怕要做好准备应付损失。 

  既然问题出在结构上，而结构变化中基于技术变化和基于周期变化都混杂在一起，那么宏观经济政策就不会完全达到预期目的，有可能

调了我们不想调的产业，而我们想调的可能力度不够。所以宏观经济政策宜保持稳定，可动可不动的时候，不要动。总量调整可能损害结构

调整，同时结构调整也需要稳定的宏观环境。 

  货币政策的最高境界是让做企业的人感觉不到，不用天天琢磨利率怎么变 

  记者:很多人担心明年和后年产能集中释放，价格继续下滑，出现通缩，您怎么看未来价格变化的大趋势？李扬:长期来看，价格总水

平不可能上升，最大的理由是储蓄大于投资。这里的储蓄是实体经济领域的概念，其背后是技术革新。最大的经济周期是技术革命带来的周

期，最近的一次就是互联网技术，它带来的变化是更少的投入获得更多的产出，导致供大于求，储蓄大于投资。这个过程还远没有结束，在

储蓄大于投资的总格局下，物价上涨的可能性比较少，而物价下跌(deflation)的可能性也不大，最可能的情况是刚才说过的通胀趋缓

(disinflation)。 

  储蓄大于投资在金融领域的反映，就是资金过剩，利率上不去，出现流动性陷阱。这实际上说明货币政策发挥作用的余地不大，而货币

政策该做的，是在保持稳定的情况下，创造条件让市场充分调整。中央经济工作会议确定稳健的货币政策和财政政策，在我看来，就是要支

持结构调整，保持延续性。 

  所以，下一步调整还是要保持宏观稳定，不要干扰市场。当今的宏观金融调控并不主张积极地逆风向而动，而应相对稳定，对经济运行

发挥中性作用，甚至不产生任何方向的激励。比如美联储加息，就是要减少政策的刺激性，恢复中性的货币政策。经济增长说到底靠的是企

业，金融调控终究是第二位的。货币政策最高的境界是让做企业的人感觉不到，不用天天琢磨利率怎么变动。 

  要建立一个有弹性的、能应付各种变化的产权形式和技术基础 

  记者:国务院已经部署了产能过剩行业的结构调整，您认为结构调整的关键点是什么？ 

  李扬:对于周期性变化的行业，发改委的几条措施提得比较全面，最重要的恐怕还是建立这些产业稳定发展的基础。 

  一是要建立技术门槛。这一轮价格波动比较大的行业，很多地方使用落后技术，土的洋的一起上，因此一定要严格环保等技术标准。科

学发展观、以人为本等观念比以往任何时候都重要，我们已经真正到了从这个角度考虑问题的时候了。 

  二是这些领域中的体制调整。直到现在，企业改革的方针政策在这些领域并没有得到很好的体现，钢铁等行业似乎还是不太希望非国有

企业进来。 

  并不是产权结构本身有多么神奇，而是与此相关的一系列产业组织形式上的变化很重要。不同所有制背后的企业运行机制不同，应付风

险的能力也不同。比如产业结构调整中非常重要的劳动市场结构，非国有企业对雇员的调整比较灵活，能应市场而动。国有企业则有大量正

式工，就业结构是刚性的，不管经济状况好坏都要负担，应对风险能力就差一些。 

  当价格水落石出，产能出现过剩的时候，体制矛盾就显现出来了，必须及时调整，绝不能仅仅关停并转，计划经济也会这一套。我们要

建立一个有弹性的、能应付各种变化的产权组织形式和技术基础，没有技术变化的重复、没有产权变化的重复是不行的。 

  股票、房地产、石油三个市场是下一步调控重点 

  记者:发改委日前表示，明年将在资源价格方面推进改革，这对价格走势会产生什么影响？ 

  李扬:资源价格也要区别来看。水、土地这样的资源要逐渐反映其稀缺性，但煤、矿山这一类很难说，它们有明显的周期性，同时又是

可贸易品，可以通过国际贸易来平衡内需。而且，这类资源的价格受市场因素影响太大，监管当局可能也控制不了。 

  记者:我们又当如何对付高油价、高房价？ 

  李扬:控制资产价格是徒劳无功的。股票、房地产、石油这几个市场，未来可能会发生非常大的变化，对经济的影响也很巨大，但是我

们还没有很好地研究，调控也不太对路。这三个市场也是下一步调控的重点，调整的路数不是控制总价格，而是理顺微观市场结构，包括存

货问题、市场参与者问题、交易制度问题等等，多在市场结构上做文章，用多种金融工具和金融方式分担风险，让市场结构灵活地应对价格



的变化、产能的变化。 

  亚洲金融危机时香港房价大跌70％，但是金融管理局没有降低首付款比例，因为这是很危险的政策。他们的做法是引进新的金融工

具，首付仍然是30％，但是保险机构支付20％。 

  石油期货市场也应尽快推出。正常的市场上，谁是最大的买主谁就是价格的制定者，中国却很奇怪，我们是最大的需求者，但却是价格

接受者。一个很重要的原因是我们没有建立起有效的结构，让市场充分显示最大的买主对价格的左右。去年上海期货交易所推出燃料油期货

就很成功，伦敦期货交易所必须看我们的价格，因为中国人不交易，它就没有交易对手了。 

文章出处：《中国证券报》 
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