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内容概要

资本市场最具影响力的宏观经济学家研究思路大起底
中国经济的另类分析框架
在高善文眼中，经济运行的逻辑是什么？
如何近距离观察中国经济？
用什么方法预判经济前景？
他分析中国资本市场的思路是什么？

高善文入行以后，经历了券商研究业务从乏人问津到门庭若市的海天变迁，目睹了市场从绝望到疯狂
的几度轮回。
在这些纷繁复杂的市场变化后面，他始终追求对中国经济的独特理解和统一的逻辑分析体系。

《经济运行的逻辑》一书中，作者对通货膨胀、经济周期、产业周期、资产重估等问题都进行了自成
一体的论述，与读者分享他对中国经济过去与未来的理解。
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作者简介

高善文，安信证券首席经济学家。
中国资本市场上最具影响力的宏观经济学家之一。
1971年出生于山西。
1988年考入北京大学，获理学学士、经济学硕士学位；后留学日本，获日本国立政策研究大学院公共
政策硕士学位。
2005年获中国人民银行研究生部经济学博士学位。
高善文博士曾在中国人民银行、国务院发展研究中心、光大证券等机构任职。
2007年加入安信证券。
担任首席经济学家。
中国金融四十人论坛成员。
在各类财经媒体围绕宏观经济指标预测准确率和分析影响力的主客观排名中，高善文博士及其团队取
得了令人瞩目的成绩。
《证券市场周刊》组织的“远见杯”宏观经济预测误差客观排名中，他2006—2009年连续参赛，在4年
时间里3次获得第一名。
2010年起他退出了此项排名。
众多财经媒体每年组织中国机构投资者对宏观经济分析师的影响力进行主观投票排名。
自高善文博士2003年进入证券行业起，到2012年他退出各类主观排名止，在累计15次排名中，他11次
获得第一名，分别是2004年、2005年、2006年、2007年和2010年的《新财富》排名；2007年、2009年
、2010年、2011年的《证券市场周刊》水晶球奖排名，以及2010年、2011年《中国证券报》金牛奖排名
。
高善文博士在中国宏观经济研究领域一直是最具活力的研究者之一。
他专注于分析、追踪和预测中国宏观经济走势，并以此为基础分析资本市场所受到的影响，获得了中
国资本市场机构投资者的普遍认可。
机构投资者评价高善文，认为其非常好地阐释了宏观经济理论，并成功运用于中国实际，精确地预测
宏观经济走势和经济政策；其研究报告数据翔实、逻辑性强，具备前瞻性和及时性，对方向把握较好
；其研究框架深入浅出，自成体系，具有操作性，对投资有很强的指导意义。
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书籍目录

第一章从研究方法谈起 光线是可以弯曲的 我所理解的宏观研究 第二章分析通货膨胀 可贸易部门的通
货膨胀 食品类通货膨胀 刘易斯拐点与食品类通货膨胀 不可贸易部门的通货膨胀 产出缺口与通货膨胀 
货币供应与长期通货膨胀 第三章观察产能周期 中国的资本约束 基于国际收支的分析框架 高增长低通
胀（2005—2007年的案例） 放慢的潜在增长（2008—2012年的案例） 第四章理解资产重估 资金的来源
与运用 资产配置的约束与优化 资产配置优化过程的再讨论 从企业部门资产负债表看资产价格重估 总
供应扩张的案例 第五章综合运用 货币政策扩张的案例 总需求扩张的案例 总需求收缩的案例 关于产能
周期与资产重估的历史总结 第六章杂议 戏说分析师 “远见杯”是否有远见？
 A股为什么这么贵？
 代后记回忆父亲
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章节摘录

版权页：   插图：   弗里德曼关于通胀是货币现象的论断可以回溯到货币数量方程上，即MV—PY，通
过对美国经济数据的实证研究，弗里德曼认为货币流通速度在长期是稳定的，因此，货币供应量的增
速超过实际经济增速只能导致物价水平的全面上升。
 弗里德曼的论断得到了许多实证研究的支持。
在横截面数据上，平均货币供应量增速高的国家通胀水平也较高。
这方面的研究可以参见麦坎德利斯和韦伯（1995）、金（2001）等。
 对货币与通胀关系的研究不仅涉及横截面数据。
从时间序列角度来看，一些研究也证明，货币与通货膨胀存在长期正向相关关系。
这方面的文献可参见卢卡斯（1980）、斯托克和沃森（1999）、克里斯蒂亚诺和菲茨杰拉德（2003）
等。
 最近的一些实证研究显示，货币与通胀之间的关系实际上要更复杂一些。
德格劳维和波朗（2001）分析了160个国家30年的平均货币增速与通胀数据。
他们指出，货币只有在高通胀环境下才与通胀率正向相关。
当通货膨胀率低于10％时，货币与通胀之间不存在明显联系，或者说，即使存在，也是非常不显著的
正向相关关系。
 对短期来说，大多数学者认为，货币与通胀之间的联系并不显著，货币总量对预测短期通胀的价值也
相对有限。
这方面的研究可参见埃斯特雷拉和米什金（1997）、斯文松（2000）、特雷克罗西和维加（2002）等
。
 为了进一步说明货币与通胀之间的相互关系，我们依据麦坎德利斯和韦伯（1995）以及金（2001）的
研究思路，观察89个国家1950—2009年平均通胀和平均货币供应量增速之间的关系。
 我们把所有国家的数据从时间上分为三段，分别为l990年以前、1991—2000年和2001年以后。
之所以这样划分是因为有研究表明，进入20世纪90年代以后，通货膨胀与货币之间的关系越来越不密
切。
 另外，我们把所有国家的数据按通胀水平的高低也划分为三组，即低于5％、5％～20％以及高于20％
。
之所以这样划分是因为有证据显示，高通胀环境下货币与通胀之间的关系远比低通胀环境下密切。
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编辑推荐

《经济运行的逻辑》写到，简单的近距离观察是容易的，就好像孩子们出于好奇的天性，常常会蹲在
树下消磨半天来观察蚂蚁，看它们忙碌地搬运米粒和枯叶，看它们摇着触角相互打招呼。
可是，要观察更为隐秘的蚂蚁世界，了解蚂蚁不为人知的习性，甚至要了解不同种类的蚂蚁的行为特
征，却不是小朋友能够胜任的。
能保持观察的兴趣直到成年，并且能回答“非洲蚂蚁如何找家”这样问题的，大概可以跻身生物学家
行列了。
 经济生活又何尝不是如此。
从讨价还价、广告促销到招工人、涨工资到存取款⋯⋯人们具体、感性的生活，构成了社会经济的整
个面貌。
每个人都可以对中国经济说上几句。
可是，如果想深入、再深入地对中国经济进行观察，该怎么做呢？
尤其是还要得出有用的结论，好让我们看到忽快忽慢的经济航船将要开向何处。
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