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投资热源于冲动怪圈 厉以宁:滞胀比通胀更让人
忧 

  今年两会上，在温家宝总理出席的政协经济、农业联组会议上，全国政协委员、著名经济学

家厉以宁作了主题发言。一年前，他的发言主题是经济危机下的就业问题；今年，厉以宁仍占据

“首席发言席”，只不过这一次他选择了“经济增长方式转变，避免政府陷入投资冲动怪圈”为

发言主题。在这天的联组会上，温总理几乎对所有委员的发言都进行了回应和点评，尤其对厉以

宁的发言，他使用了“很重要”、“关键”作为点评词汇。 

  厉以宁在这次的主题发言中主要阐述了什么新观点？在最近北京大学光华管理学院举行的论

坛上，厉以宁解释了其报告的主要内容以及对当前宏观经济走势中可能出现滞胀局面的担忧。 

  投资热源于冲动怪圈 

  厉以宁话题直指经济“投资热”。他说，投资热源于投资冲动怪圈，不打破这个怪圈，中国

经济改革都是治标不治本。 

  投资冲动怪圈是怎么回事？厉以宁这样解释，在中国，地方政府对GDP增长的积极性大于中

央政府，而地方政府对经济结构调整的兴趣小于中央政府。“地方政府为了促进增长，增加财政

收入，缓解就业压力，总是竭力争取项目，扩大投资规模。投资呈不断上升趋势，投资热就不可

避免地形成。投资过热伴随而来的就是通货膨胀和产能过剩，而通货膨胀和产能过剩并存的情

况，中央政府不得不紧急‘踩刹车’，转而实行紧缩政策，而财政、信贷两闸门一关，投资被压

下去，物价上涨的趋势也不会减缓，加上各种外界因素，经济就容易陷入滞胀局面。于是地方政

府就向中央政府诉苦，中央政府随之又重新转向刺激经济的政策，如此往复，便产生了中国经济

的投资冲动怪圈。” 

  在市场化推进而金融监管制度还不健全、完善的条件下，中国经济中的投资冲动怪圈会推升

资产泡沫。“这是因为，在刺激经济和扩大投资的同时，低利率和信贷规模的增大也往往体现于

资产的炒作上。” 

  厉以宁明确表示：“现在房价这么高，中国的房地产泡沫已毋庸置疑。除了房价，海南岛春

节2万元一天的酒店价格，这也是泡沫。”资产泡沫是一定要破的。“没有实体经济的支撑，资

产泡沫是不可能维持长久的。因此，如果泡沫破裂，就会影响到所有的房地产公司、所有因为信

贷而购房的人，这样的话就会出现房屋贷款的危机；也会影响到股市，股市的泡沫在炒作过程中

可能上去，但随着实体经济的下来也会下来。” 

  但他认为，目前虽然不能回避房地产泡沫的问题，但也不要过于紧张，市场经济出现泡沫不

可避免，但是政府要防止泡沫对整个经济带来危害。“只有打破投资冲动怪圈，才能从本质上挤

出资产泡沫。” 
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·国务院：二套房贷首付不得低于50%  

·诺贝尔经济学奖得主建议中国百姓继续租房  

·叶檀：房地产高涨背后是经济结构恶化  

·黄湘源：李莉案凸显新版“阿Q忌讳法”  

·王益一审判死缓暂 未决定是否上诉  

·农行4家A股承销商关系调查 与3家有血缘关系  

·期指高开低走 5月合约涨16点报3415  

·期指独家调查：多数投资者做多远月做空近月 

·74家公司业绩连增4个季度 基金纷纷入驻(名单) 

·长安汽车一季预增27倍 东方电气净利润猛增9倍 

·最牛散户偏好低价题材 巨资押宝两大重组股 

·索罗斯警告另一个经济大泡沫正在形成 
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  投资冲动怪圈背后实质上是经济体制问题。经济转型必须同深化经济体制改革结合在一起，

而投资决策体制改革特别突出。要尽快由政府主导型的决策体制转变为市场主导型的决策机制。

“政府不能仅仅停留于‘事后调节’的地位，而必须采取‘事前调节’的措施，建立预警机制。

事前调节就是加紧推进经济转型，从数量型、粗放型转变为效益型、集约型的经济增长方式。经

济转型有助于消除产生投资冲动怪圈和资产泡沫怪圈的基础，收入分配格局也会相应发生变化，

内需随之增大，进而减少经济增长率主要靠增加投资带动的依赖性。” 

  滞胀解决起来更棘手 

  对于当年普遍担心的通胀问题，厉以宁提出不同观点，他认为，当前要关注通胀，但是更让

人担心的是出现滞胀。 

  厉以宁强调，中国经济最有可能出现的是需求拉动型的通胀，如果现在继续是投资拉动经济

的话，到下半年可能就会引起生产资料价格的上升和消费品价格的上升，到时通胀会难以避免。

“不过，这种需求拉动型通胀也相对比较好抑制，因为它和信贷膨胀是结合在一起的。在这种通

胀形势下，如果采取紧缩的货币和财政政策会有一定的效果。” 

  但是滞胀比通胀更让人担心，解决起来也更棘手。“当中国经济增长率下降到6%，通货膨胀

率超过4%，就会出现滞胀。具体来说，通货膨胀跟失业是并存的，当经济增长率下降，而物价却

又在上涨，如果采取紧缩的货币和财政政策，就会加重失业问题；而如果采取宽松的货币和财政

政策，可能失业问题会缓和，但是通胀率又会上升。所以，滞胀时，政府的宏观政策很难把

握。” 

  一方面，去年我国失业率已经超过了宏观调控的警戒线。根据以往经验，中国宏观经济调控

的警戒线应该定在失业率4%和通货膨胀率4%。当失业率超过4%时，政府应该实施宽松的刺激政策

调节经济，当通胀率超过4%时，政府应该采取一定的紧缩政策保持经济稳定发展。去年我国城镇

登记失业率为4.3%，而这仅为城镇登记失业率，大量的农民工失业情况并不包含在内。另外一方

面，尽管在“4万亿”投资的拉动下，去年我国经济成功完成“保8”的任务，但是目前中国经济

复苏的基础还不牢固，今年经济增长能否达到8%以上的增长还取决于宏观政策的走向。“在失业

率走高、经济增长不确定的情况下，如果下半年通胀出现，滞胀可能就会出现。”厉以宁说。 

  如何防止滞胀出现？厉以宁表示，第一，不宜过快改变积极的财政政策和适度宽松的货币政

策；第二也是最主要的，还是要进行政策性的结构调整，使消费的重要性逐年增加，在近期内希

望能够做到投资与消费共同拉动经济。“即使将来通胀来了，也不要使失业和通货膨胀并发，否

则会更严重。”(唐烨) 

（解放日报） 
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青岛拆迁户抢号挤到哭喊 一线城市白领快要崩溃？ 

·[商讯]必看：明天涨8%股票 不花一分钱用Level2  

·选股必备软件免费使用 重大消息:A股将大跌!  

·重点关注三只上涨股 巨资拉升6只涨股名单  

·紧急通知：A股市场紧急买入6只连续拉升股 
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·高手论市：平稳过渡，后市依旧精彩！  

·两市一季报业绩暴增个股 （名单）  

·房地产泡沫破灭将迎来大盘股估值拐点  

·股市中的十五句百战百胜的经典格言!  

·政策频出 教育传媒迎接主升  

·杨向明：如今蜗居滋味比上世纪要苦  

·周克成：我为什么主张单一税  

·冯仑：海南房产是很好的投资机会  

·张五常：大部分经济学理论是废物  

·谢国忠:否认通胀是自欺欺人 央行应加息  
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张馨予：浴室里戏猫 张艺谋新戏秘密开机 

·头条 |房改拿走居民10万亿和80后的全部幸福感  

·房贷首付50%力促房价下调30% 楼市拐点三大影响  

·佛学大师：临终与死亡的忠告 唐玄宗的惨痛教训  

·刘翔：为玉树灾区尽一份力 黑人为什么喜欢吃鸡  

·周显欣：在沙漠里尽情舞蹈 感受旅游业的潜规则  

·赵薇真正地理解女人的幸福 地震废墟上拒绝掌声  

·刘邦与张良的君臣相处之道 不成熟女生12种表现  

·剩女如何提高桃花运 12星座中谁是最佳护花使者  

新闻排行 数码汽车科技财经

1 中国股指期货今日上市 挂牌价3399点

2 青岛拆迁户的“血泪”选房路(组图)

3 国务院遏制高房价 二套房贷首付不得低于50%

4 股指期货今正式上市交易 A股迎来“做空”时代
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5 胡润：重庆隐形富豪多 我很头痛

6 购买90平米以上首套房 首付款比例不得低于30%

7 统计局：一季度GDP同比增11.9% CPI上涨2.2%

8 中国新一轮房地产调控以更大力度遏制高房价

9 以色列夫妇蒙面领取2000万美元彩票大奖 
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