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我对当前经济形势的几个判断 
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厉以宁

  中国经济的热点问题，离不开国际金融危机这个大背景。我们先从这次国际金融风暴给我们的经验和教训谈起。早在

1997年亚洲金融风暴发生的时候，我们就得到一个很重要的经验教训：必须加快银行不良资产的剥离，必须加快中国商业

银行的体制改革。正因为有了这个工作取得的成绩，所以在这次国际金融风暴中，我们金融业受的冲击是比较小的。所

以，现在回想起来，1997年以后我们剥离银行的不良资产和加快商业银行的改造是有积极意义的。那么，这一次国际金融

风暴给我们什么样的经验教训呢？首要一个就是必须加强金融监管。这是大家都公认的。 

  ■货币政策调整与否的依据是什么 

  从理论上讲，总量分析是有局限性的。因为微观经济是宏观经济的基础，而微观单位是千差万别的，一项政策出来以

后，按总量调控就很容易搞成一刀切。对流动性偏大问题应该做进一步的分析，比如以当前来说，国内两种意见，一种意

见是适度宽松的货币政策还要继续保持；另一种意见，货币政策应该转到偏紧或者收紧的状态。如果不谈结构分析，只看

总量分析，是不解决问题的，因为信贷量过大，大家都知道这是从总量分析的结果。但是如果从结构方面分析，至少有三

个问题需要进一步讨论： 

  第一，银行信贷资金出来以后，有多少是在实体经济内，有多少还停留在虚拟经济领域内？虚拟经济领域内如果过

多，随着虚拟经济价格的上升、股市的上升，对实体经济是不利的。 

  第二，有多少信贷资金流到了中小企业手中呢？我们政协经济组最近在广东、辽宁调查了解到，中小企业从银行的贷

款从指标上来讲可能是已经到了，可实际上很多中小企业没有得到，得到的可能是中等偏上的企业。广大中等企业没有得

到，小企业更没有指望。我们在广东调查的时候，小企业直接跟我们反映，他们只有靠互相帮助来解决，不然就只有用高

利贷解决。所以，结构分析法就能看出有多少资金能够真正落到中小企业身上，特别是那些急需发展的企业。 

  第三，从结构方面分析还可以看到，有多少信贷资金进入到产能过剩或产能正在面临过剩的行业中，有多少信贷资金

进入到那些短板行业，进入到高新技术行业，这些都可以调查分析出来。 

  所以，信贷量过大，只是问题的一面。从结构分析来讲，当前更重要的是进行结构性调整，让资金从虚拟经济领域进

入到实体经济领域，让中小企业能更多地得到贷款，让那些短缺产品的行业能够发展起来，高新技术行业能发展起来，而

产能过剩的和即将过剩的行业就得不到贷款。 

  另外，关于流动性偏大的问题，我们今年春天的调查发现：从银行来讲，流动性已经开始偏大了；从企业来讲，却普

遍感到资金不足，流动性是不足的。原来，在国际金融风暴冲击下，企业感到了经济困难，都手持现金，用流行的一句话

说，就是“现金为王”，他们手头都留足了现金。所以，对银行来说资金是出去了，但市场上的资金没有流动，每个企业

都有超常规的现金储备，以防备资金链断裂。所以，分析资本的流动性，仅从总量分析的确是不解决问题的。 

  ■通货膨胀是不是会来 

  到目前为止，中国的通货膨胀还没有到。为什么这么说呢？因为我们的消费物价指数、生产资料物价指数环比增加，

而同比还是下降的。另外一点，根据经验，对中国来说，非常重要的主要是三种价格，这三者对通货膨胀与否影响很大。 



  第一是石油。石油虽然停留在70美元左右，最近稍有上升。但是影响石油市场最大的是美国，美国经济还在缓慢地复

苏。美国经济在缓慢复苏的情况下石油价格可能稍有上升，但是绝对不会在短期内恢复到去年130、140美元的水平。这样

的话，石油对中国通货膨胀的影响并不如有些同志说的那么大。 

  第二是生产资料价格。根据中国历史上的经验，增长率超过9%—10%了，钢材、有色金属等生产资料价格会涨得非常

快。但是现在看来，今年“保8”（即“保持GDP年均增长8%”）没问题，可能还超过8，明年估计能够在8跟9之间徘徊。所

以，至少到目前为止还没有看到能够到10%的情况，这样生产资料价格的大幅上升也不是现实。 

  第三，农产品价格。农产品价格现在我们可以看得很清楚，今年虽然自然灾害多，但是基本上还是有一个好收成。农

产品价格比较稳定，而且农产品价格周期性非常明显，就是价格有点上升，也是属于恢复性的上升。 

  这样看来，大局是稳定的。我的意见是，适度宽松的货币政策目前不能变。因为这个一变以后，就容易把前一段改革

采取的措施，宏观调控的成绩抵消了。 

  ■当前哪些方面需要深化改革 

  中国经济陷入了一个多年的怪圈当中。怪圈是什么呢？第一，地方积极要求经济发展以解决地方的经济问题，增加税

收、增加就业，这样就要求增加投资，结果投资增大了，信贷就跟着增大了。这样又造成一个结果，产能就开始过剩了，

并且物价上涨。这两个达到一定程度，政府就赶快收紧。一收紧以后地方经济困难，又再次循环。 

  多年来没有摆脱这种困境，中国经济怪圈背后实际上是体制问题，因为我们有很多体制改革现在仍然需要继续。国有

体制改革完成了吗？还没有，行业垄断还没有解除。资源价格问题、定价制度还不合理，不合理的定价制度，只会使人们

大量浪费资源，多用资源。 

  还有，城乡二元体制这个格局改变了吗？没有改变。这个格局没有改变，就使中国人的就业问题特别困难。为什么？

我以前曾讲过，去年11月国际金融风暴发生以后，我到西欧去讲学，跟西欧经济学家座谈的时候，他们问一个很有意思的

问题，在西欧国家年增长率保持2%—3%就很高兴了，因为失业问题不会出现。为什么中国增长率一定要到10%才感到失

业问题缓解了呢？我当时这样跟他们讲，我们的国情跟西欧不一样，西欧的工业化已经200年了，农村剩余劳动力都已经释

放完了，现在农业人口只剩百分之几，而且都是家庭农场制，在农村中有土地，有自己的农场，有自己的房子，而且生活

方面跟城市没有差别，他们的社会福利待遇与城市是一样的，他们为什么要进城打工去？西欧现在面临的问题是从北非来

的移民工人，从东欧过来的移民工人，所以增长率保持在2%—3%就行了。 

  中国不一样，正处在工业化中期，农村人口还占55%，城市人口占45%。而且城乡二元体制，待遇是不一样的。现在

中国出来打工的农民都叫“新生代农民工”，这跟上世纪80年代中期是不一样的，80年代的那批人到城里来打工，他的

心、根是在农村的，他赚了钱回家讨老婆、盖房子、生儿育女，他还是在农村。新生代的农民工不一样，他不愿意回农村

了。他就想为什么城里人的福利是这样的，我为什么不是这样的，我的孩子进城为什么不在那里上学，我的医疗为什么没

有城市居民那种待遇？这些问题都需要通过改革来解决。 

  ■中国经济成长的前景怎么样 

  中国现在正在进入一个大改革阶段，就是城乡一体化，破除城乡二元体制。这是影响到中国深远的问题，可以这么

说，现在城镇化率45%，每年提高一个百分点，30年之后可以达到75%，以后还会提高。在这么大的国家中，每提高一个

百分点，就意味着两千万农民要进城。城市要扩大建设，县城、镇要增加住房，办学校，办医院，搞公共服务设施，在全

国范围内,这是多大的建设规模？世界上哪个国家有这么大的潜力？所以，我们今后若干年仍可以保持比较高的经济增长

率。我们对中国经济成长是有信心的。 

  （作者为北京大学光华管理学院名誉院长、教授） 
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