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广场协议后的日本和金融海啸后的中国
□

糜韩杰

进入下半年后， 越来越多的数据无不
显示着中国经济正在逐步回暖。 中国政府
面对危机果断出手， 通过积极的财政政策
和适度宽松的货币政策刺激经济， 终于在
不到一年后经济出现了转暖， 这不由得让
人想起上世纪

80

年代的日本。

虽然上世纪
80

年代的日本和去年底今
年初的中国，经济放缓的起因不同，但所经
历的情况却十分相似，都是出口大幅下降，

GDP

增速大幅回落。 日本在
1985

年签署广
场协议后，日元大幅升值，之后出口大幅下
降，净出口对

GDP

的拉动从
1985

年的
0.22％

下降到
1986

年的
0.18％

。

GDP

增长率也由
1985

年的
6.61%

大幅下降到
1986

年的
4.69%

。 而中国在去年下半年由于受到金
融海啸的波及， 出口逐月走低， 净出口对
GDP

的拉动在今年
1

季度更是出现了负数。

GDP

增长率也从
2008

年上半年的
10.4%

下
滑到今年一季度的

6.1%

。

从应对措施来看， 日本为了应对经济
增速放缓，在

1986

年后开始大幅降息，基准
利率最低降至

1987

年的
2.5%

。 同时，增加
信贷，采取宽松的货币政策，希望以投资来
拉动经济。而中国在面对此次金融海啸时，

也是通过降息、 增加银行贷款的宽松货币
政策来刺激经济。

那么，这些措施取得的效果会一样吗？

日本在实行宽松的货币政策后， 经济
在短期得到了有效改善，

GDP

增长率在
1988

年重新恢复至
1985

年之前的水平，之
后连续三年增长率超过

6%

。而这主要是依
靠投资拉动的， 日本的固定资产投资从
1988

年开始连续三年以超过
10%

的速度增
加。随着经济转暖，消费者物价水平重新上
升，通胀压力显现。 与此同时，在宽松的货
币环境和通胀的预期下， 日本的股市和楼
市不断创出新高， 日经指数从

1986

年的
18701.3

点一路上升， 最高达到
1990

年的
38915.87

点；土地价格也不断攀升，

1986

年
到
1990

年平均上涨了
42.3%

。

中国在实施了一系列刺激政策后，目
前
GDP

呈现出明显的止跌回升， 今年一季
度同比增长

6.1%

， 二季度同比增长
7.9%

。

同时固定资产投资快速增长， 消费者物价
水平同比增幅下降亦有所收窄。另外，中国

的股市也从去年底开始了一波较大级别的
反弹，楼市也明显回暖，房地产景气指数连
续回升。

从中国经济转暖的表现来看， 不管是
GDP

的回升、固定资产投资的拉动，还是消费
者物价水平的企稳、股市楼市的上涨，和日本
当年复苏时所表现出来的情况十分相似。 如
果大环境不变， 那么中国很可能和当年的日
本一样， 在两三年内经济重新恢复到之前的
高增长，而股市、楼市也将继续保持繁荣。

但是， 日本的经济增长没有能在
90

年
代继续保持下去， 随着

1990

年和
1991

年日
本股市和楼市先后崩盘，资产泡沫破裂，日
本经济一蹶不振， 在整个

90

年代陷入了长
时期的萧条。那么，中国在经济复苏后会不
会重蹈日本

90

年代的覆辙呢？

从目前看， 中国经济在有些方面和当
年的日本还是有所不同的。对于信贷，中国
严控银行贷款，防止银行资金流入股市，同
时也对房屋贷款制订了较为严格的政策；

对于汇率，人民币和美元基本保持同步，缓
解了中国出口的压力， 特别是在消费短期
无法大幅提高的情况下， 出口的稳定无疑
对中国经济的增长十分重要； 对于货币政
策， 人民银行明确将注重运用市场化手段
进行动态微调， 防止因货币供应增速过快
而造成恶性通胀和资产泡沫。

不过，这些还不够。 笔者认为，中国还
需要尽快改善外贸出口结构， 加强自主创
新。产业转移是大势所趋，初级制成品的制
造终将转移到劳动力成本更低的国家，所
以中国要保持原先的出口额， 保持出口对
经济的拉动，就必须通过产业升级，结构优
化，更加注重自主创新和品牌建设。

另外，还需要进一步刺激内需，增加国
内消费占

GDP

的比重和对
GDP

增长的拉
动。 如果

GDP

过度依靠固定资产投资来拉
动的话，必然会引起通货膨胀和资产泡沫，

而资产泡沫一旦破灭， 对经济的打击将是
致命的，日本的历史已证明了这一点。而要
想增加国内需求， 首先必须去除绝大部分
人民群众的生活后顾之忧， 使他们有钱敢
花，有钱能花。这主要通过深化医药卫生体
制改革，完善养老、医疗、失业等社会保险，

实施积极的就业政策， 支持实施保障性安
居工程来实现。（作者系申银万国期货有
限公司研究员）

肉蛋价格上涨会引发通胀吗
□

徐连仲

自
6

月份以来，我国猪肉价格已
连续

9

周上涨；

7

月中旬以来，鸡蛋价
格也呈现明显的上涨走势。 肉蛋作
为老百姓副食中的主要商品， 其价
格持续上涨引发了高度关注， 甚至
有舆论认为这将引发新一轮农产品
价格上涨，并导致全面的通货膨胀。

笔者认为，从目前猪肉、鸡蛋价格上
涨的态势、未来发展的趋势，以及国
际国内的经济与价格环境来看，是
不可能引发通货膨胀的。

属温和适度上涨
截至目前， 猪肉和鸡蛋价格虽

然出现了一定的上涨， 但总体上涨
幅度有限。 根据全国价格监测机构
的监测数据，

8

月
1

日
-26

日， 全国农
贸市场和超市的鲜猪肉平均价格为
每斤

11.58

元，与去年同期相比下降
18.8%

，与年初相比下降
11.9%

，与今
年最低的

6

月
8

日价格相比上涨
10.2%

；

8

月
1

日
-26

日，全国农贸市场
和超市的鸡蛋价格为每斤

3.86

元，

与去年同期相比下降
1.3%

， 与年初
价格相比上涨

10.3%

。 上述数据说
明，目前猪肉、鸡蛋的价格上涨是温
和的，目前猪肉、鸡蛋的绝对价格水
平也是适度的。

从猪肉价格来看， 其上涨属于
正常的恢复性上升。 今年

3

月
-6

月，

受生猪市场供大于求影响， 特别是
受
5

、

6

月份甲型流感的影响，我国生
猪和猪肉价格连续出现下降，在

5

、

6

月份猪肉价格达到低谷。针对
5

、

6

月
份不正常的生猪及猪肉价格，国家

6

月初启动了政府冻肉储备的收储措
施， 随着干预政策的到位以及甲型
流感对居民猪肉消费负面影响的消

失，市场对猪肉消费需求明显增加，

有效抑制了猪肉价格过度下跌的势
头，促进了猪肉价格的合理回升。

此次猪肉价格的回升表明，国
家对前期猪肉价格过低现象实施的
扩大猪肉收储措施起到了关键作
用。 而国家扩大猪肉收储措施的目
的，就是促进过低的猪肉价格回升，

避免伤害养猪户的积极性， 保证猪
肉的供给， 防止猪肉价格的大幅度
波动。

目前鸡蛋价格上涨是正常的
季节性波动。 每年

7

、

8

月份由于天
气炎热，产蛋量下降；同时中秋节
将至， 作为制作月饼的原料之一，

鸡蛋的需求增加较多，因此鸡蛋价
格此时一般都处于全年较高水平。

加之今年前几个月鸡蛋价格较低，

部分养殖户出现亏损，也导致价格
出现上涨，这与历年鸡蛋价格走势
基本相同。

不会引发通货膨胀
对于目前猪肉和鸡蛋价格的上

涨可能会产生通货膨胀的担忧，笔
者认为是完全没有必要的。

首先， 近期猪肉和鸡蛋价格不
会出现过快、过大的上涨。目前我国
猪肉供给和鸡蛋供给是完全有保证
的。以生猪为例，据农业部统计，

7

月
底全国生猪存栏量为

4.5

亿头，比上
月底增加

300

万头，已改变了今年以
来连续

6

个月的下降势头；能繁母猪
占全部生猪存栏的比重为

10.7%

，高
于

9%

的正常情况水平，这说明未来
生猪供应是有保障的， 这与

2007

年
因蓝耳疫情生猪存栏量及能繁殖母
猪存栏量大幅度减少的情况完全不
同， 因此不会出现

2007

年那样的生
猪和母猪存栏量大幅度下降、 猪肉

供应短缺以及猪肉价格暴涨的现
象。从更长的时间来看，今年第四季
度和明年， 猪肉的供求关系呈现供
求平衡或供略大于求的关系， 因此
猪肉价格不会出现大幅度上涨。

鸡蛋生产周期较短， 价格上涨
以后， 供应很快就可以根据收益的
增加而得以提高， 进而促使价格回
落。 从历史经验看，一般来讲，每年
的鸡蛋价格都是在

9

月份前后达到
一年中的最高点，之后逐步回落，春
节前后出现一次短暂回升后继续下
降，

8

月份之后再度回升。

其次，目前猪肉和鸡蛋价格的
温和上涨不会引发农产品价格的
连锁反应，不会引发新一轮农产品
价格上涨。 从现实情况来看，在农
业连续

5

年增产、粮食库存充足、国
际市场粮食价格明显回落的情况
下， 今年我国夏粮又是一个丰收
年，因此粮食价格难以出现进一步
上涨。 同时，在目前上游产品价格
大幅度回落、社会对价格上涨预期
较低的情况下，化肥、农药等农资
价格涨幅和工时费用增长幅度均
低于去年，粮食成本增加对粮食价
格上涨推动作用减弱，今年后期粮
食价格将以平稳略降的运行态势
为主。

在国家大力扶持养猪的优惠政
策措施和市场价格的激励下， 生猪
生产迅速恢复， 生猪供给的增长潜
力充足。 尽管国家启动了生猪价格
过度下降的调控机制， 暂时缓解了
生猪价格的下降， 但生猪供求基本
平衡或供给大于需求的格局已经形
成， 猪肉价格没有继续大幅度上涨
的基础条件。

鲜菜、鲜果、鸡蛋价格短期随
季节变化， 长期价格与粮食价格、

猪肉价格高度相关， 如果粮食价
格、猪肉价格相对稳定，鲜菜价格、

鲜果价格将保持与猪肉、粮食的适
当比价关系， 其价格也会相对稳
定。 总体上看，目前农产品价格保
持稳定的基础较好，没有大幅度上
涨的条件。

第三， 当前我国社会总供给与
总需求基本平衡， 甚至是总供给略
大于总需求的局面， 消费品市场竞
争充分， 保持价格稳定具有雄厚的
物质基础，猪肉、鸡蛋价格的温和上
涨不会引发价格总水平出现全面、

持续、大幅上涨。

由于受世界经济衰退的影响，

目前我国经济增长仍处在底部回
升的初期，第二季度国内生产总值
同比仅增长

7.9%

，其中规模以上工
业增加值同比增长速度只有

9.1%

，

现实的经济增长速度明显低于经
济增长的潜在能力。 而且钢材、水
泥、煤炭、平板玻璃、烧碱、氧化铝、

纺织及其他很多工业消费品行业
的生产能力过剩，外贸需求仍然处
于深度的萎缩状态，无论是生产资
料价格还是居民消费价格均处于
下降的运行态势，短时间这种运行
态势不会有根本性改变，价格上涨
的动力不足。

另外，从我国历次通货膨胀的
实际情况来看，每次引发通货膨胀
都是经济过热与农业大幅度减产
同时出现。 而目前我国既没有经济
过热（实际上是经济较低迷）的现
象，也没有农业的大幅度减产（实
际上是农业连续几年丰收且库存
充足）的情况，因此短期的猪肉、鸡
蛋价格温和上涨不会引发通货膨
胀。（作者单位：国家发改委价格
监测中心）

当前我国社会总供给与总需求呈现基本平衡，甚至是总供给略大于总需求的局
面，消费品市场竞争充分，保持价格稳定具有雄厚的物质基础，猪肉、鸡蛋价格的温
和上涨不会引发价格总水平出现全面、持续、大幅上涨
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