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前瞻

夏斌解惑当前经济形势
——《财富生活》专访国务院发展研究中心金融研究所所长 夏斌 

文：本刊记者 郭婷婷

当前，全球的经济形势困扰在次贷危机、美国衰退的阴影下，美国两大房贷公司频出状况、美元

贬值什么时候到底、中国关于热钱的争论、全球物价和中国物价的上涨、中国经济特别是当前中

小企业和出口企业遇到的一些问题等，经济形势似乎愈发错综复杂……

　　EL：最近一段时期以来，我们经常听

到这样的说法，中国经济现在面临的不确

定因素太多，您认为是这样吗？

　　夏斌：针对最近一段时期以来，就我

个人的研究，我认为对不确定而言，当前经

济形势的趋势是确定的。而对于全球经济

调整的程度来说，可能是不确定的。我们应

该对全球的经济状况有一个明确的认识，

要理清对形势看法的一些思路，不能仅就

国内的情况来看，应该国内、国际结合，短

期、长期结合，实体经济链、虚拟经济链结

合来探讨这些问题。单就认识而言，是如

何调整的、往哪里走，这个趋势目前看来应

该是确定的。至于说调整的力度、调整所

需要的时间，可能有些不确定。

　　EL：近半年多来，全球石油、粮食、

矿产等大宗商品物价出现了持续、快速的

上涨，有50个国家的物价出现两位数的上

涨，这又意味着什么？

　　夏斌：意味着这一轮“全球化红利”的

高回报和世界高增长、低通胀的经济周期

出现了重大转折。这一轮全球性通胀的深

层次原因，是十多年来经济全球化和以美

元为主导的国际货币体系的矛盾未能彻底

解决的必然结果。简单讲，是全球化因素

和美元因素共同作用的结果。这与七八十

年代单纯由石油供给短缺引起的全球物价

上涨原因不完全相同。就世界与中国物价

关系而言，中国物价的上涨中有世界因素，

世界物价的上涨中同样有中国因素。

　　如果中国经济增长主动紧急“刹车”，

以控制物价为宏观调控的唯一目标，大幅

减少需求，自然是对稳定世界经济作出巨

大贡献。但是，中国经济增速如果下降过

快，将代价巨大。就国内而言，人均收入

较低，每年又面临1000万人的新增就业压

力；就全球而言，中国经济规模接近世界

第三，对全球GDP贡献率与美国相当，如

果中国经济不讲代价的紧急“刹车”，对稳

定全球经济也极为不利，容易助长全球性

的“滞涨”局面。因此，对中国经济的挑战

而言，一味压物价绝对不是当前宏观经济

政策的首要目标。首要目标应该是尽可能

在保增长与压物价之间取得适度的平衡。

　　EL：如何在压物价、保增长之间取得

平衡？

　　夏斌：如果今年GDP维持去年11.9%

的增长，肯定不可取。但在外部需求和物

价不确定、全球已有50多个国家的物价出

现两位数增长的情况下，仅中国一味将物

价压在去年较低的水平，国内就业、收入
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增长及股市等社会矛盾将更易凸现。GDP

增长多少为宜？根据世界银行、中国经济

学家的预测和对历史数据的分析，将目标

定在9%—10%之间是比较合适的，比去年

低1—2个百分点，既有利于压物价上涨，也

能较好地坚持发展是第一要务的方针。

　　控制物价上涨其根本目的是为了保持

经济与社会的稳定。如果我国相关政策与

补贴到位，经济增长与居民实际收入水平

未受到大的冲击，CPI全年达到7%—8%

左右的水平，应该说经济社会是可以接受

的。控制物价的关键，是要防止物价持续

快速上涨，形成恶性通涨预期，而不是绝

对排除在全球性物价快速上涨的趋势下，

短期内中国物价在一定水平上高位运行的

出现。

　　如果取GDP增长9%—10%与CPI上

升7%—8%的组合目标，当前最重要的，是

要讲究国内相关部门政策经常的微调与协

调。最终宏观调控的效应，是取决于各项

政策的协调效应，而不是单项政策的调控

力度。建议全年的调控思路应是：紧货币、

稳汇率、调价格、松财政、补穷人。

　　需要注意的是，当前要加强对房地产

市场下滑对实体经济冲击准确情况的调

研，既要防止房地产市场价格上涨过快，

也要防止房地产市场规模下滑过头。

　　EL：既然这一轮全球性物价上涨的根

本原因是世界总需求大于总供给，是上一

轮经济周期运行特征的结果，而扭转这一

供需失衡局面又涉及各国的经济利益，此

局面能否扭转、如何扭转？

　　夏斌：这取决于相关国家的博弈与协

调，这需要较长的时间。目前美国、欧盟、

日本等国在“以加息压增长”面前犹豫不

决的态度，是最明显的例证。因此可以预

期，今后二三年内仍会是世界经济增长减

缓和物价的高水平运行。

　　EL：眼下正值奥运期，经过前一段时

间的观察，股市是否确实存在所谓的奥运

行情？政策面的影响究竟有多大？还有国

内对于热钱的烦恼，您怎么看？

　　夏斌：我个人认为在考虑这些问题的

时候，首先要相信中国的股市和金融资产

有内生的增长的稳定性。政策面只是考虑

的一方面，当然有人认为A股并不乐观，出

创业板，对A股资金分流有压力，但同时又

寻找了新的资金渠道，即使这边亏了，那边

还能赚回来，也不见得是一件坏事，很多事

情需要客观地分析。

　　至于对热钱的烦恼，什么叫热钱？热

钱有多少？流入多少？很多部门、很多专

家都在讨论。我想从另外一个角度说为什

么热钱这么多。这和我们在汇率升值上的

方式有关，我们的汇率升值是持续单边的

升值，给全球市场、国内市场一个明确的

信号，还能升多少，再加上海外很多专家

不断在市场上说还有5%、6%的空间。因

此，世界市场夸大了对升值的预期，这样

就刺激了更多的热钱纷纷流入中国，在一

定程度上增加了从紧货币政策执行的复

杂程度和难度。

　　EL：您认为油价上升中的美元因素有

多大，下半年油价走势如何？对央行调利率

怎么看？

　　夏斌：我个人认为央行应该鉴于海内

外的经济形势，择机发出微弱的加息信

号。加息幅度不大，但是信号要慢慢释放

出来。因为无论对于热钱还是其他，影响

都不是很大。如果真正对小额贷款、房贷

有影响，政策调整上都可以想办法，我们

都有调控的预期。　　

      另外，我相信美元因素对油价是一个很

大的因素，特别是在边际上。大家都说现

在因为美元多，推波助澜搞投机，美国一直

号称是市场经济国家，最近也在针对股市

的谣言进行清理，对石油期货投机严控，

这些都很紧张。布什总统采取的政策，油

价会不会下来，下到多少，从全球供需面来

说，油价一下子下到很低不可能，但是目前

的油价中间有投机因素。当各国经济政策

经过一段时间的调整以后，我相信油价会

在一段时间内处于比较稳定的状态。

        EL：谢谢。
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