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今年上半年主要宏觀經濟資料披露過程大體已經塵埃落定，2季度當季經濟增長率達到十幾年以來的最快速度，6月份當月的消費物價指數創下三十多個月以來的最高記錄，這些明顯出乎此前市場預期的資料形成的驚愕已漸趨平息，其所引發的政策變化與市場影響也已無需討論，但一個仍然值得仔細分析的問題是，中國經濟到底熱不熱？如果熱，那麼根源在哪里？
如果觀察經濟增長和通貨膨脹的資料，判斷經濟已經過熱似乎證據充足，畢竟這兩項指標是經濟過熱的重要表現，其增長水準也顯著高於分析人員在年初的預測水準；然而，如果進一步研究其他經濟資料，並對照經濟過熱應有的一系列表徵來看，判斷現在經濟已經過熱可能為時尚早。
計算剔除食品因素後的核心消費物價指數看，今年以來其增長率始終維持在1％左右，迄今並未表現出明顯加速的態勢；作為對比，在2003-2004年中國經濟走向過熱的過程中，核心通貨膨脹則從2003年1季度負0.5%的水準一路上升到2004年4季度1.4%的水準。2005年以來，核心通貨膨脹總體上一直穩定下降，趨勢延續至今。
儘管許多評論強調中國核心通貨膨脹的測量存在一定偏差，也許低估了其真實水準，但就通貨膨脹的趨勢而言，官方的資料仍然是比較可靠的。核心通貨膨脹保持穩定，並不支持經濟過熱的判斷。
從工業品出廠價格指數來看，2003年初大約處在2.4%的水準，此後一路上升到2004年10月8.4％的水準，加速態勢十分顯著；自那以來，工業品出廠價格指數大體上在一路下跌，今年6月份的水準只有2.5％；從原材料、燃料和動力購進價格指數看，2003年初的水準在3.2%左右，此後不斷加速到2004年10月份14.2％的水準；此後這一價格指數總體上也在下跌，到今年6月份的時候只有3.4%。因此，從生產資料價格指數等價格指標看，其趨勢與核心通貨膨脹的表現比較接近，並未表現出加速上升的態勢，絕對水準也不高，顯然不支持經濟過熱的判斷。
從經濟面臨的瓶頸約束看，2004年全國許多地區都存在明顯的拉閘限電現象，貨物壓港、鐵路運輸相當緊張；由於近幾年來在電力、運輸等基礎設施領域的大規模投資，2005年以來瓶頸約束明顯緩解，實際上今年以來中國發電設備的利用小時仍然在下降過程中，電力供應充足，在港口、鐵路、煤炭等領域，經濟也未表現出明顯的瓶頸約束。
如果認為目前中國在某些領域存在越來越明顯的供應不足的話，那這些領域可能是股票、房地產和土地等。這些領域價格的上漲更多地可以從資產重估的角度來理解，並不顯示實體經濟的總需求明顯高於經濟的供應能力。
從國際收支情況看，2002年中國貿易順差占GDP的比例在2.1％左右，此後貿易順差的規模和占GDP的比例開始下降，這一過程持續到2004年的3季度，其中2003年和2004的1季度還出現了少見的貿易逆差；2005年以來中國的貿易順差始終在快速增長，這一趨勢延續至今，至少還會再持續數個季度的時間。因此，從國際收支的角度看，經濟也沒有表現出明顯的過熱跡象。
從經濟增長的角度看，我們可以剔除貿易順差（經常帳戶順差）來估算國內需求的增長率，即國內消費和投資所形成的經濟增長。初步的計算結果顯示，今年以來我國內需的增長率大體與1999-2002年期間的水準接近，甚至略低於那段時間的增長率；不用說，現在的內需增長率顯著低於2003-2004年期間的水準。
一般的看法認為1999-2002年期間中國存在內需不足的局面。從這樣的計算結果來看，如果認為現在的經濟增長率太高，那麼比較明顯的原因仍然是貿易順差增長太快；從國內需求的增長率來看，並沒有證據顯示經濟明顯過熱。
從固定資產投資的增長情況看，目前的投資增長率比2003-2004年期間要更低，甚至低於2006年2季度的水準；就2002年下半年以來的本輪經濟週期來看，目前的投資增長率至多算是處於偏快的水準。
需要討論的是，目前中國的固定資產投資和消費增長率均顯著高於1999-2002年期間的水準，但內需增長率卻和當時的情況接近，顯示經濟統計資料的品質存在比較大的問題。對比這幾年固定資本形成資料看，有把握相信目前的固定資產投資資料大大高估了投資的實際增長率，偏差的來源與統計方法有關，比較明顯的是對土地、二手設備和中小專案的統計處理。
從這樣的討論看，儘管今年2季度的經濟增長率令人驚愕，但總需求增長仍然沒有超越經濟總供應能力的增長；就需求增長的結構看，非常突出的問題仍然是貿易順差居高不下，並持續顯著快於經濟的總體增長率而上升，剔除外需因素後，國內需求的增長率仍然處在比較正常的水準。
當然，這並非顯示現在的經濟狀況完美無缺，除了股票和房地產價格上漲帶來人們對於泡沫的擔憂外，在食品價格上漲的背後，也許還蘊藏著一些值得注意的經濟現象。
多年以來，中國消費物價指數中食品類價格的波動與GDP縮減指數的波動基本同步，暗示在糧食豐歉等微觀因素之外，還有一些更基本的力量在制約著食品類價格的變化。就今年以來的情況看，在食品類價格上漲的同時，GDP縮減指數也在上升，顯示這一歷史上的同步關係仍然維持。但是，為什麼GDP縮減指數在過去三個季度里會止跌回升呢？
如果進一步計算各次產業的價格縮減指數，可以看到，造成GDP縮減指數上升的原因主要是第一、三次產業的縮減指數在上升；迄今為止第二次產業的價格縮減指數仍然在下降，這與生產資料價格指數的表現是一致的。第一次產業在經濟中的占比已經很低，其價格變化也許存在一些微觀因素的影響，例如糧食用途的變化、國際糧價的傳導等，我們更感興趣的是為什麼第三次產業的價格縮減指數會止跌回升？
眾所周知，第一、二次產業的大多數產品是可以貿易的，其價格水準在國際範圍內決定，並受到匯率變動的影響；相對來說，第三次產業的產品基本上是無法貿易的，其價格水準在國內市場決定。
理論上，一個國家的匯率升值可以通過兩種方式來實現，一種是名義匯率的變化，即在外匯市場上人民幣對美元等其他國家貨幣的匯率變動；另外一種是通貨膨脹，主要是經濟體系中非貿易品價格相對於貿易品價格更快地上漲。由於非貿易品構成了可貿易品生產過程的投入品，所以在非貿易品價格上漲更快的條件下，貿易部門的利潤受到擠壓，出口競爭力下降，這等同於匯率升值。
經濟中的非貿易部門包括許多行業，例如電力、鐵路運輸、金融服務、房地產等。非貿易部門的價格要更快地上升，可以來源於需求增長更快，也可以來源於成本上升推動。對於電力等非貿易品需求上升的情況而言，由於電力供應能力可以快速複製，行業自身也存在技術進步的空間等原因，所以需求壓力導致的電力價格上升並不具有可持續性。
在這樣的條件下，匯率升值壓力要通過通貨膨脹以及非貿易品價格的上升來釋放出來，價格的壓力必然主要集中在供應能力無法快速複製和增長的非貿易品部門，這主要包括勞動力和土地、房地產等要素部門。換言之，在名義匯率升值比較慢的情況下，匯率壓力將主要表現為勞動力工資快於勞動生產率增長（至少在非貿易品部門如此），表現為土地、房地產等難以複製的生產要素價格的大幅度上升。
那麼這一上升過程是如何實現的呢？看起來有兩種途徑，一是通過資產價格重估推動土地和房地產價格上升，這一過程還會抬高生活成本，從而演化為成本推動的勞動力工資上升；另外一個途徑是通過高投資形成對勞動力和土地等要素的巨大需求，從而形成這些要素價格的上升。
過去兩年多的時間里，資產價格重估的過程無疑已經發生，土地和房地產價格的大幅度上漲至今還在持續，可以肯定，投資持續高增長在勞動力和土地等要素市場上形成的需求壓力可能也在逐步表現出來。
在經濟資料中，這一表現除了投資本身的高增長外，還將表現為勞動力工資的加速上升和居民可支配收入的大幅增長，以及第三產業價格指數快於第二產業的上升。這些特點在今年上半年的資料中似乎有所印證。
從這樣的角度看問題，也許，在匯率升值壓力導致國內資產價格重估的同時，在實體經濟部門內部，也正在形成勞動力和土地價格上漲、非貿易品價格相對更快上升的局面。今年上半年里，第三產業價格指數的上升，以及由此推動的食品價格上升也許是這一過程的具體表現，當然仍需要繼續觀察一段時間的資料來做出比較確定的結論。
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