
 

评论丨经济分析中的两类数
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6 月 14 日，国家统计局发布了 5 月主要经济数据。可以预料，这几天

会有大量分析，对下周的市场交易会产生一定程度的影响。 

对于经济分析工作而言，最主要的分析对象无疑就是国家统计局统计

公布的有关经济运行的各类数据，而不同的应用经济学科还有各自的侧重。

例如，财政分析的侧重就是财税部门统计的财政收支、政府赤字和税收等

数据，另一方面，财政政策的最终结果也会体现在这些数据上。比如，截

至 4 月末，我国的税收增速仅为 4.6%，且已连续 5 个月低于 10%，背后

的原因既有经济下行的原因（税基的减少），更有减税政策的原因（税率的

降低）。 

然而，有别于其他应用经济学科的分析，金融分析除了要和各类统计

数据打交道之外，还与另一类数据更密切相关——市场交易数据。其他学

科基本只与统计数据打交道。因此，金融分析不仅涵盖宏观、中观上的金

融领域运行，更涵盖了微观个体的经济行为。例如，统计层面的股指变化，

并不能决定个体投资者在资本市场的获益情况，换言之，牛市和熊市只是

影响投资者的资产投资交易的配置策略，但不直接决定其收益（或损失）

情况。 

也因此，金融分析首要的工作是甄别。最近的一个例子是，当前宏观、

中观数据表现出货币金融环境更加中性，更便于微观主体获取外部融资，

例如金融机构间往来的隔夜利率已经降至 2%以下，已接近实施“一揽子经

济刺激计划”后的 2010 年的水平，广义货币供给增速（M2）也由 2 月份
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8%的低位持续回升至 8.5%。但是，目前评级为 AA 的实体企业一年期债

券的发行利率为 5%-6%的水平，而 2010 年期间 AA 级实体企业一年期债

券的发行利率是 3%上下。很明显，宏观、中观的统计数据和微观的交易数

据出现了背离。那么，一个很自然的问题是，哪类数据更接近经济运行实

况呢？ 

在当前，我认为需要更加重视微观市场交易数据，理由涉及下述的三

个眼光和两类数据。 

首先，统计数据是报表数据，是对历史的回溯，而且很多无法做到全

样本，更倚重抽样调查，因而，统计数据中内涵了很多人为的主观意思。

所谓主观意思，主要是指我们对经济运行的理论认知程度。最典型的例子，

GDP 能否完全代表经济运行整体情况？这在理论界一直存在争议，原因就

是伴随服务业的发展，越来越多的经济活动没有被现有 GDP 体系统计进来。

还有，CPI 作为重要的物价指标，其变化是否能够准确及时地传递出通胀

变化的真实水平呢？所以，客观地讲，每种统计指标以及数据都有一定的

缺陷。可以说，统计数据在某种意义上是客观下的主观。 

而交易数据虽然零散，但作为微观个体交易行为的结果，它的真实性

高，而且本身就是客观世界的一部分。虽然，交易数据也面临诸如理论认

知程度等因素的影响，但这些影响不是决定性的，起决定性的是交易规则，

规则一旦确定下来，其结果就取决于个体的主观判断和运气。而且，个体

行为与既定交易规则间存在很强的反馈机制。最典型的例子，针对 2015
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年下半年的股市波动，2015 年 12 月 4 日，上交所、深交所和中金所正式

发布指数熔断相关规定，熔断基准指数为沪深 300 指数，采用 5%和 7%两

档阈值，并于 2016 年 1 月 1 日起正式实施，但在 1 月 8 日就暂停该交易

机制。因此，可以说，交易数据在某种意义上是主观后的客观。 

其次，微观个体的实际经济行为取决于我们的三个眼光——历史的眼

光，现实的眼光和发展的眼光，即对历史经验的掌握、现状的了解和变化

的判断。我把这三个眼光称为对规律的运用。 

一般而言，历史的眼光多和统计数据联系在一起，因为统计指标设立

的本身就是经验掌握后对事实的刻画；现实的眼光则多和交易数据相关，

而且这个眼光的长短取决于对交易规则的理解；发展的眼光则是在对两类

数据理解的基础上，历史和现实眼光结合后延伸，是对未来变化的判断。

但当两类数据出现背离时，如何甄别数据信号的“真伪”，就变得尤为关

键，因为数据甄别的错误往往是致命的。这一点不仅对于微观经济主体重

要，对于政策掌握者更为重要。 

当然，有时候运气的好坏也至关重要，但上帝不会总是在掷骰子。 
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