
 

李扬：要把经济增速稳下
来 但绝不是固步自封无
所作为 
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意见领袖丨李扬（中国社会科学院学部委员 、国家金融与发展实验室

理事长） 

 

一、美国通胀不是因为货币政策宽松 

首先要和大家分享的是美国经济形势的变化问题。现在，全球最关注

的问题是美国的物价上涨，大家注意，对于这一现象，如果问 10 个人，至

少有 9 个人会说是通货膨胀，但是，我作为一个研究货币金融的学者，不

愿意用“通货膨胀”来概括当下的物价形势，因为，如果将当下的物价上

涨说成是通货膨胀，就意味着我们认定了物价上涨的根源在于货币政策方

面。然而，仔细分析美国、欧洲乃至我国的情况，大家就会发现，这一次

物价上涨恰恰不是因为货币多了（虽然货币确实多），而是因为供给侧的冲
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击，主要归因于能源危机以及疫情冲击。这个认定很重要。如果认定是货

币因素，处理的办法很简单，那就是货币收缩、利率提高。但如果认定不

能归因于货币因素，那就会得出货币政策解决不了问题的结论，于是，就

需要从供给侧寻找原因，从疫情冲击方面展开深入探讨。应该说，如果物

价上涨的原因主要在供给侧，那么，解决的难度要大得多。 

如果这样认识，我们就能冷静、科学地看待美联储对于物价上涨的判

断及应对之策。我以为，大家最好不要轻易否定，特别不要轻蔑地评论美

国的货币当局及其货币政策。应当清醒地认识到，作为身处第一线的全球

最大的专业货币当局，美联储对美国的情况比我们要熟悉得多，其经验也

丰富的多，其理论也成熟得多。简言之，美国政策转型可能的方式不能按

照传统的逻辑去推。同样的道理，我们也不要轻易否定我国货币当局的决

策。 

讲到美国，当然要论及美国的货币政策对全球经济金融运行的影响。

美国 2021 年 12 月宣布减少购债，表明其缩表进程已经开始，大致的步调

是，先减少购债，再减少债务的余额，同时还会适时调整利率。这后面几

步何时采行，目前还说不出准确的时间和步调，但是，鉴于时间紧迫、问

题严重，现在我们就应当做出准备了。 

需要评估美联储变更货币政策的外溢效应。我们最近的研究显示，美

联储扩表和缩表对于全球经济金融的影响是不相同的。 

总的看来，如果联储施行货币扩张（扩表），其对世界的负面影响不算
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太大，大致上说，美国的货币政策扩张，其他国家特别是广大发展中国家

将在五个方面受到影响，一是资本流入增加，二是国内利率下降，三是本

国货币升值，同时美元贬值，四是本国及全球的资产价格上升，五是感受

到从美国传导过来的“输入性通货膨胀”。总起来看，这些影响并非负面。 

反过来，如果美国施行货币紧缩（缩表），相反的过程就会发生，一是

资金外流，二是利率上升，三是本币贬值，四是资产价格下降，五是面临

通货紧缩压力，总的结果是：发展成本上升，发展动力下降。这意味着，

美联储缩表，对于世界其他国家的负面影响要大些。 

中国作为世界上最大的发展中国家，必须做好准备应对美联储缩表的

冲击。 

说到美联储的货币政策转型，我们还须注意：美联储的货币政策操作

机制已经发生了变化，这使得政府债务、货币供给、利率等等的相互关系，

都同教科书和我们过去的经验产生了差别。我们必须清楚地认识这些变化。

这种变化很多，我想强调其中的两个变化。 

一是政府债券市场已成为美国等发达经济体国内货币政策和财政政策

协调配合的主要渠道，而且，金融体系的流动性来源，主要得自政府债券

市场。这是一个新的变化，它意味着美国的财政政策和货币政策相互融合

渗透，日益一体化。所以，今后我们不能仅就货币说货币，也不能仅就财

政论财政。 
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二是美国政府债务运行的逻辑发生了变化。2021 年初，前任美联储主

席耶伦被提名为新一任财长。在向国会银行委员会作证时，耶伦财长指出：

对于政府债务问题，议员们不应仅仅关注新借债规模和国债余额，而应将

注意力集中在发债的经济效应和政府支付的债券利息上。前者是债务政策

的收益，后者构成美国债务的真正上限。只要支付的国债利息占 GDP 的比

重并不比 2008 年金融危机之前高，债务就是可持续的。其结论是，大约

27.75 万亿美元的债务并不可怕。美国政府现在每年支付的国债利息接近

6000 亿美元，但由于利率持续走低，国债利息占 GDP 的比例已经创至少

三十年来的新低。这充分说明，目前美国采取的“超低利率/负利率”政策

与债务的泛滥是内洽的。这不仅使得全球金融运行增加了不确定性，而且

对我们奉为圭臬的金融理论提出了挑战。 

二、中国经济增速的下行压力 

我们沿着中央经济工作会议的概括，一个领域一个领域分析。 

先说经济增长，现在出了点问题，有了新的下行压力。第二，在中国，

我们不仅存在一个因供求长期失衡产生的产出缺口，还有一个值得高度警

惕的长期趋势，那就是潜在增长速度的中枢可能下行。我们觉得，这一趋

势，值得高度警惕。 

中央经济工作会在二十几处提到了“稳”。我的理解，这个稳，是要

把经济增速稳下来，有效遏制下滑趋势，绝不是固步自封，无所作为。大

家要知道，如今全世界之所以关注中国，美国之所以将中国列为主要竞争
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对手，是因为中国的经济总量有一天肯定会超过美国。要想超过美国，从

现在起到未来的一个长时期内，我们的经济增长就必须比美国经济增长高

出一个显著的速度，没有这个速度的超越，我们就赶不上美国。而且，说

到根本上，社会主义制度的优越性，主要就体现在我们可以创造出比资本

主义经济更高的速度，可以创造出比它们更高的生产率。没有一定的速度，

我们就很难有现在的底气。 

第三，投资增速在下降，包括固定资产投资、房地产投资、制造业投

资和基建投资，所有的投资增速都急剧下降。这种趋势需要扭转。我们必

须清楚：中国的经济增长，过去、现在，以及未来相当长时期，都是投资

驱动型的，因此，投资增速低迷，成为经济增速下降的主因。即便是进出

口，中国的进出口结构与别国不同，我们的出口产品种类繁多，但是我们

的进口品却主要是投资品，这意味着，我们的进口也是服务于我国投资主

导型经济运行模式的。投资下降，成为各界担心的主要问题，所以，在经

济工作会上，关于投资的阐述有好几处。 

第四，消费增长不理想。在投资增速下降的背景下，大家都希望消费

能够担当经济增长的重任，但是，消费增长也不太理想，虽然消费对 GDP

增长的贡献率有所上升，但那不是因为消费自身有较大的增长，而是因为

投资的贡献率下降过多、过快。消费增长乏力，有各种原因，其中最基础

的原因是居民的收入增长乏力。因为，消费主要是居民的行为，居民要想

消费有所增长，首先必须有收入的增长，而居民收入增长的状况并不理想。 



 

 - 7 - 

第五，物价走势分化。以 2012 年为界，中国 CPI 和 PPI 之间的关系

发生了趋势性变化——在 2012 年之前，基本上是同步震荡，说明 CPI 和

PPI 之间关系很密切，受同样的规律支配。据此，大家得出了 PPI 或 CPI

的变化总会较快地变为另一种物价指数的变化的结论。2012 年之后，我们

看到了不同的走势。可以看到，从那年之后，中国的 CPI 的走势比较平稳，

但 PPI 则一仍旧贯，还在剧烈波动。我们分析，主要原因在于：CPI 和 PPI

所覆盖的市场开始相对隔离。CPI 所覆盖的是消费品市场，这个市场，由

于金融科技、电商、互联网支付、物流等等飞速发展，已经形成了充分竞

争，成为经济学中所说的“有效市场”，大家知道，在有效市场上，一切

可能改变产量和价格的信息都会被市场参与者及时获得并充分利用，致使

该市场的价格波动比较平稳。相比而言，PPI 所覆盖的市场依然是不完备的

市场，它们是垄断的或者是寡头垄断的，至少是不充分竞争的，而且，国

内外市场的结构基本相仿。当然，导致 PPI 剧烈波动还有一个原因，就是

这个市场已经高度金融化了。 

第六，2020 年至 2021 年，我国对外部门独撑大局，在一定程度上有

效弥补了内需不足。但是，这种状况主要是由海外对我中间品的需求增大、”

量跌价涨“以及美国港口补充库存和港口拥堵形成的“长鞭效应”造成的，

这些因素不可长期持续。研究显示，上述三类因素，大致上在 2022 年上

半年均可望纾解，因此，虽然 2022 年的出口仍可以成为我国经济增长的

正能量，但是，2022 年同样可能是出口景气转换的年份，上半年和下半年

的趋势及其表现形式有可能存在极大的差别。 
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第七，宏观经济运行中，就业也出现了新的情况。根据官方公布的常

规数据，我国前三季度就业的情况良好。然而，在平均数下，我们更需要

分析其中的结构性问题。主要的表现就是年青人就业状况恶化了。首先，

虽然我国总就业人口亦即 16-60 岁人口的失业率不到 5%，但分年龄段来

看的失业率并不理想。统计显示，16-24 岁群组的失业率为 15%，而 20-24

岁群组的失业率更高达 20%。这说明，中国存在严重的结构性失业问题，

青年人找不到工作，是我国就业市场上的一个突出问题，而且，这个问题

又与每年数以千万计的大学生毕业相关，使得问题高度复杂。 

需要指出的是，失业的概念及其经济含义，与过去比，显然已经有了

很大的变化。如今，年青人不工作，可能与他们就业观点改变有关，可能

与农民工离开职场有关，也可能与生育政策改变有关，总之比较复杂，但

绝不意味着饿肚皮，其社会意义也有很大变化。 

其次，创业对就业的边际带动能力趋弱。跟踪分析显示，平均每新增

一个市场主体对应的城镇新增就业数量，从 2015 年的 0.9 个持续下降到

2020 年的不足 0.5 个。有市场主体增加，却不见有太多的新增就业，或者

新增就业很少，这又是一个问题。截至 2021 年 2 月底，中国市场主体大

约有 1.5 亿，其中个体工商户为 9000 多万，接近 1 亿，企业 4457 多万家，

而大企业只有 18.5 万家。这就是说，中国的市场主体绝大部分是中小企业

和个体工商户，所以，就业政策，金融支持实体经济发展，着眼点要放在

支持 1 亿多个小企业和个体工商户上，要放在普惠金融上。 
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