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李扬：当前经济与金融形势分析(10月27日)

文章作者：

    一、经济形势  

    1、经济增长率保持平稳。进入新世纪以来，中国经济虽然有波动，但幅度不大。  

    2、物价走势趋降。2003年以来，主导舆论的一个看法是物价会上升，利率会进入一个加息周期，但我们始终认为不会这样，现在我们

可以得出这样的结论，物价走势趋降。  

    3、投资在平稳中呈减速态势。投资的行业差距较大，处于负增长的有建筑业、信息产业、金融业。2005年头三季度，煤炭开采及洗选

业投资同比增长76.8％，石油和天然气开采业增长31.3％，铁路运输业增长41.1％。  

    4、企业效益下滑。企业利润呈减速态势，企业亏损额呈加速态势。从国有企业的情况来看，利润在上升，但是高度地集中在少数高度

垄断的企业中。  

    5、城乡居民收入继续增长。最近几个月以来，城乡居民收入增长超过了GDP的增长，城乡居民储蓄存款增长很快。  

    6、中国进出口增长率。进口增长率低于出口增长率有一段时间了，贸易顺差持续。长期来看，进口与GDP增长密切相关，出口则基本

不相关。  

    通过对以上几个指标来分析，经济增长仍然保持着较好的势头，增长率下降的趋势已经开始显现。应注意产品过剩及相应的物价下降

趋势，以及由此引发的一系列新问题。  

    困扰中国经济的一个长期问题是储蓄和投资的关系。储蓄与投资的关系是宏观经济运行的基本问题。从理论上说，问题不在于投资率

的高低，而在于投资能否得到有效的国内储蓄予以支持。中国储蓄大于投资的问题已非一日，中国的投资缺口靠出口顺差弥合，相应的便是

外汇储备的迅速增加。  

    储蓄大于投资对于宏观经济运行产生较大的影响，国内资金过剩成为长期现象，国内物价总水平不可能长期上升，通货膨胀不可能成

为中国的主要危险，反而，应当高度警惕通货紧缩问题。国内储蓄大于投资，就需要通过长期的贸易顺差来平衡国内需求不足。  

    对于宏观调控的一项重大挑战，必须大力增加国内需求。增加国内消费需求是长期任务，同时，在长期内应当保持一定水平的投资。  

    二、金融形势  

    1、货币供应继续增长。资金供应充足，广义货币呈上升势头，银行存贷比呈下降趋势。但是，货币结构(M1/M2)的流动性在下降。  

    2、贷款增速比较平稳，中长期贷款比重在提高。  

    3、利率水平下降。实际利率水平极低，表现在债券市场上，债券价格大幅度上扬，收益率大幅度下降。  

    4、汇率开始变化:人民币兑美元在缓慢地升值，趋势可能长期存在。  

    人民币升值压力依然存在，居民继续减少持有的外币资产，居民外币储蓄存款余额绝对值在下降，显示出人民币升值预期依然较强，

外汇储备继续大幅度增加已成定局，货币供应的压力依然很大。 

    对2005年全年金融形势的判断是:货币供应可能实现全年增长15％的目标；但是，由于存、贷款差额增大，市场上流动性过剩的状况可

能进一步恶化；利率水平不可能上走；尽管依然存在压力，但由于中美利差扩大，人民币汇率不可能有较大幅度的升值。 
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