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李扬：资本市场发展比以往任何时候都重要(12月10日)

文章作者：

    经过近一年的以紧缩为基本倾向的宏观调控，我国部分行业过热以及相应的少数产品价格水平急剧上升的局面已经得到初步控制。各

种数据都显示:我国国民经济的运行正朝着国家宏观调控目标的方向发展。但是，宏观调控的成果只是初步的，一些经济指标依然没有回归

理想的范围，那些造成本轮经济波动的体制因素和机制因素尚未得到根本改造。一年多来一直困扰我们的投资增长率过高的趋势已经得到遏

止。年初固定资产投资增长率曾高达53%，以后便逐月下滑，9月份，1--9月累计投资增长率已经回落为29.7%，虽然增速仍然过高，但增速

的下降幅度相当大。  

    部分过热行业投资增速明显回落，居民收入水平增长趋缓，GDP的增长率也呈逐季下降趋势，进出口虽然规模巨大，增速亦很可观，但

由于进口增速(38.2%)高于出口增速(35.3%)，今年的对外部门可能会同2003年一样，对经济增长提供负的贡献。经济活动的景气水平已经

略有下降。据国家统计局最新调查，2004年第三季度，虽然企业家信心指数依然与过去持平，但是，举凡企业生产增长、销售增速、订货

水平、盈利空间、用工需求增幅、固定资产投资增速等都程度不同地放慢、下降或缩小。  

  2004年5月以来，所有主要的金融指标都显示出较强的紧缩态势。根据我国的实践，经过大约6-8个月左右的时滞，货币信贷部门的运

行态势就会对实体经济的运行产生影响。基于这一传导机制，我们可以推断:目前以紧缩为基本倾向的货币信贷态势将会对今年第四季度和

明年上半年的经济运行发生紧缩性影响。 (本文为李扬所长在“2004博鳌财富论坛”上的发言) 

    在消费领域，价格略有下降。物价上涨趋势依然持续，但是，当前的局部物价上涨还不会演成全面的通货膨胀。这是因为，第一，从

物价上涨的侧面看，本轮经济波动中的物价走势呈现出上游产品价格涨幅远远高于下游产品价格涨幅的结构性特征。而且，受制于下游产品

的多数仍然处于供过于求的态势，上游产品的价格上涨并不能有效地传导到下游产品中去并演变为下游产品价格的全面上涨。第二，从工资

上涨的侧面看，本轮经济波动中至今尚未出现工资水平明显上升的状况。第三，由于物价的上涨没有像典型通货膨胀环境下那样对人民的生

活水平产生严重的侵蚀，物价和工资并没有出现轮番上涨的互动关系。在本轮经济波动中，投资率(GDP使用中投资所占的份额)高企和投资

增长率上升受到广泛关注。应当说，经济的局部过热盖归咎于此。因此，通过压缩投资来控制物价并稳定经济增长，是宏观调控的正途。  

    高投资的原因之一是人均收入提高、消费结构升级；之二是城市化进程的加速，消费结构升级和城市化的加速，都对社会基础设施、

市政设施、房地产、汽车等行业产生了巨大的需求，更对诸如钢材、水泥、能源、交通、运输等形成巨大的压力。面对具有革命性的需求变

化，我国的供给结构的调整却相对迟缓。满足传统需求的供应能力依然在扩大，这造成大量制造业生产能力的相对过剩以及相应的价格水平

徘徊，满足城市化和消费结构升级的供应能力一时间还难以有效扩张。  

    在这种供求严重不对称的格局下，生产资料的紧缺便很自然，其价格上涨亦属意料之中。我们认为，当前我国少数产品供不应求和多

数产品供大于求的局面同时并存的现象，可以由此得到解释。  

    经济结构调整是我国的长期任务。经济结构的调整无疑需要大量的投资，因此，稳定投资应是我国今后若干年宏观调控的主要任务之

一。  

    解决问题的关键，还是建立有效的金融机制。中国以银行间接融资为主的金融结构不能适应新形势的发展。目前银行存款与贷款的期

限结构错配(存款期限缩短、贷款结构延长)，已经给中国的金融体系积累了大量的流动性风险和信用风险。应创造适当的金融结构(包括金

融机构、金融市场、金融工具等)来适应上述长期发展，消除潜在的金融风险。必须调整中国的金融结构，提供新的资金供应机制和风险分

担机制。资本市场发展比以往任何时候都重要，首先是发展股票市场、债券市场，特别应当发展市政债券市场，以满足市政建设对资金投入

的巨额需求；其次是发展拥有长期资金来源的各类金融机构；再次是大力推行金融创新(金融资产证券化等)，解决商业银行资产的流动性

严重缺乏问题。少数供不应求的部门，物价可能持续上涨。其原因有两类:一是纯粹的"外部冲击"，二是"投资拉动"。相信随着投资增长率

的下降，这种全面紧张的局面当可逐步缓解。但在多数经济领域中，供过于求的局面依然存在。  

    国内外的竞争日趋激烈，这些领域中供过于求的矛盾也将长期存在。据商务部统计，目前，被统计的600项产品中，供大于求的占

86%，供求平衡的占14%，基本上不存在需求大于供应的问题。由于导致这些领域供给迅速增长的因素还将继续产生作用，预计在未来不短

的时期中，这种供大于求的格局还将存在。这意味着，在这些领域中，物价水平长期低迷的现象势必延续。根据上述发展趋势，我们认为，

2005年我国经济活动水平将低于2004年，预计GDP增长率在8.5%左右，物价水平在3%左右。从经济运行的态势看，在2005年甚至未来更长

的一段时期中，我国经济将依然保持部分产品供应相对短缺从而呈现价格上涨、多数产品相对过剩从而价格持平或者下跌并存的结构性失衡

特征。我们需要进一步巩固宏观调控成果，加速市场化进程。  

    宏观经济运行出现的问题，主要根源于体制和机制缺陷。因此，要想保持国民经济持续快速发展，必须从根本上改变不适应社会主义

市场经济发展的体制和机制。 

    加强宏观调控，需要综合运用各种政策工具，政策态势仍是中性、稳健的。各部门要加强政策协调，加强宏观调控，更需要加快改

革。在政府和市场之间寻找适当的边界，为宏观调控措施的实施创造有效的传导机制，完善微观经济主体的公司治理结构，使之对宏观调控

产生合乎理性的反应，改善宏观调控工具，使之更为市场化。 

文章出处：《上海证券报》 
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