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中国经济能够软着陆

观调控主要目标应是抑制通

胀。正如总理温家宝指出的

那样，通胀就像笼中老虎，

一旦放出，就难以收拾。 

可慰的是，中国在反通

胀上颇有进展。CPI的上升速

度已略有回落。尽管食品价

格由于干旱等因素还有上升

风险，鉴于人民币汇率开始

展现更大的灵活性，国际原

油与商品价格的上涨将不会

一对一地传播到中国物价指

数之中。总体而言，通胀的

压力已有较大程度缓和。

通胀是困扰所有增长较

快新兴市场经济体的共同难

题 。 阿 根 廷 的 通 胀 率 高 达

25％，俄罗斯达9.6％，印度

达8.7％，巴西达6.5％，越

南、印度尼西亚达6％。国际

货币基金组织预测新兴市场

国家平均通胀率将达6.9％。

至少相对而言，中国所面临

的通胀问题并不突出。

如果中国能避免物价扶

摇攀升的势头，把通胀率控

制在4%－5％左右，落于温和

的通胀区间，我认为是可以

接受的。温和的通胀将大大

减少紧缩政策变本加厉的风

险，为经济继续保持较快的

增长和企业盈利表现提供有

利的环境。

这一重要利好点，似乎

被市场忽视了。投资者的注

意力几乎全部投向了经济增

长 的 减 速 征 兆 。 事 实 上 ，

增长放慢是反通胀的必须成

本。双位数的经济增长率是

人为刺激的结果，就像运动

员服用了兴奋剂而打破比赛

纪录一样，是不健康，也是

不可持续的。  

股指持续的下泻的确也

提醒人们必须关注经济中的

下行风险。中国经济究竟会

不 会 ” 硬 着 陆 ” ？ 在 我 看

来，“硬着陆”与2009年大

规模财政信贷刺激后的通胀

不同，并不具有必然性。央

行加息、提高存款准备金比

率，甚至人民币汇率升值等

紧缩举措，将为曾吃了大量

“激素”而过热的中国经济

适当降温，但不会导致“硬

着陆”。真正可能导致经济

大起大落、矫枉过正的风险

来自于政府非间接货币调控

的紧缩政策，比如行政限购

令、价格管制和刚性信贷指

标等等。这些计划经济时代

的过时工具，无疑增加了反

通胀政策的执行风险，并会

产生一系列后遗症。  

特别指出的是，政府所

推行的信贷额度与价格行政

管制，显著增加了中小企业

的 融 资 困 难 与 信 贷 成 本 。

同时，单位劳工成本的飙升

（富士康面临的境遇即是明

例）、毛利润率的下滑，已

经挫伤了企业雇员的意愿，

中国的劳工市场会趋恶化。

再加上食品价格的上升，低

收入家庭生活困难和收入不

平等问题将更加突出。

不过，股票市场可能过

于悲观。总体上，我仍然预

计中国经济能够实现“软着

陆”。 
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近期公布的多项数据显示，

中国经济的下行风险正在增

加 。 国 家 统 计 局 公 布 的 制

造 业 购 买 指 数 5 月 继 续 降 至

52点。工业生产增长明显趋

缓，房屋销售与汽车销售都

有减慢之势。可惜，中国经

济月度统计指标迄今仍缺失

一个关键变量：失业率。我相

信，失业率一定有所上升。

与此同时，一些地区出

现了电荒，供应瓶颈显露。

而消费物价指数继续维持了

5 ％ 以 上 的 涨 幅 。 因 此 ， 在

通货膨胀与房地产过热的风

险尚未消失前，经济增长大

幅放慢的苗头开始冒出。那

么，未来宏观经济政策方向

将是继续走紧，还是会转而

放松？市场似乎陷入迷津。

这 一 切 不 确 定 因 素 ，

反 映 到 了 波 动 不 安 的 中 国

股 市 之 中 。 上 证 综 指 5 月 底

触 位 2 7 4 3 点 ， 一 个 月 内 跌

幅达6.4％,深成指5月跌幅达

8.4％，创业板下跌了8.2%。

中国股市表现明显差于世界

其他主要市场。但是，中国

的基本面是否次于其他主要

经济体？不然。

我一直认为中国经济在

2010年－2011年的主要风险

是通胀，而不太担心增长大

幅滑坡。通胀与房地产的潜

在泡沫是2009年过度刺激政

策的必然后遗症。因此，宏

央行货币紧缩政
策，将为曾吃了
大量激素而过热
的中国经济适当
降温。各种计划
经济式的行政调
控才可能导致经
济矫枉过正
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