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余永定：通货膨胀严重威胁稳定  

http://www.crifs.org.cn  2007年11月29日  余永定 

可以说，通货膨胀对中国的经济稳定暂时还没有构成严重威胁。但是，中国政府有足够的理由

担心通货膨胀将会造成的严重威胁。  

首先，2007年中国经济的增长将超过11%。直到前不久，政府和经济学界普遍接受的看法是，中

国的潜在增长率在8%至9%之间。在中国的十一五规划中，经济增长目标被隐含地确定为8%以下。在

过去，中国GDP只要保持连续两年10%以上增长，都会因此在四至五个季度以后引发严重的通货膨

胀。在目前的经济周期中，中国经济已经保持了连续四年10%以上的增速，且通货膨胀率被控制在3%

以下，这已经是一个奇迹了。  

或许，中国的劳动生产率在最近几年取得了长足的进步。但是，由于固定资产投资约25%的增

速，中国的投资率已经超过45%。加上地方政府主导的遍布全国的城市建设运动，以及在这一过程中

对能源和原材料极端浪费，很难令人相信中国的生产率（据全要素生产率和/或资本产出比计算得

出）已经大幅攀升到如此高的程度，以致中国的潜在经济增长率已从8%增至11%，因而能够保持目前

的增长势头而不导致严重的通货膨胀。诚然，中国的内需低于其潜在的供给，但当我们在讨论需求

过剩和通货膨胀时，相对的概念应是总需求（内需加外需），而不仅仅是内需。从这点出发，可以

认为，中国存在需求过剩并且过剩的需求正在增加，其结果必然是通胀压力的上升。  

第二，近期的食品价格上涨并不能完全归咎于一次性的、孤立的、外部的供给冲击。实际上，

从饲料到化肥，所有农产品生产所需的投入要素价格都有所上涨，而这至少可以部分归因于需求拉

动。举例来说，由于房地产的发展，中国的耕地面积迅速萎缩，几乎达到了政府规定的保护下限。

尽管政府能在一段时间内通过行政手段遏制食品价格上涨，但由于许多导致食品价格上涨的因素不

会自行消失，通货膨胀也不会自行消失。  

第三，通胀预期在百姓中已经形成。据最近一项由中国央行进行的调查显示，公众认为通货膨

胀会进一步恶化。人们已开始调整自己的行为：他们取出自己的存款转而购买股票和房地产，他们

要求进一步提高工资和薪金。因此，即使通货膨胀在现阶段对稳定不构成威胁，日益严重的通胀预

期却能如此。  

第四，近年来，工资和薪金已经达到两位数的增长，并且持续加快。但这种增长趋势并没有反

映在统计数字上。因为与正规的收入相比，“灰色收入”在中国也许更为重要。我不知道怎样才能

让生产力快速上升以抵消迅速增加的劳动力成本从而不会推高产品价格。  

第五，价格扭曲仍然广泛蔓延。中国的能源价格是世界上最低的；税收对采矿和开采活动极为

慷慨；几乎不需为污染付费；在许多地方，外国直接投资（FDI）用地的租金非常便宜。在一定程度



上，低通货膨胀率是以低效率和资源配置不当为代价实现的。如果政府不放弃进一步价格改革的计

划，那么很多重要产品的价格上涨将无法避免，这又可能加剧通胀和通胀预期。  

第六，中国的货币供应量在很长一段时间持续快速增长，远高于GDP的增长速度。目前，尽管中

国央行采取货币紧缩政策，但M2的增长速度在8月份仍高于18%。银行贷款增速也非常高。也就是

说，中国的金融环境状况（financial condition）仍然相当宽松，有利于通货膨胀。  

第七，2006年末以来，中国的股票价格已经增加了一倍多，股票市值从2005年不足GDP的一半上

升到目前超过GDP总额。财富效应的迹象已无处不在。  

总之，目前，通货膨胀在中国恶化的所有必要条件都已具备。令人惊讶的不是中国的通货膨胀

会恶化，而是通货膨胀率竟仍如此之低。因此，中国政府必须对通货膨胀予以警觉，将其看作是社

会稳定的威胁。 马丁是对的，相比快速增长的潜在和实际产量，中国国内需求的增长依然不足，而

不是过热。在2006年，净出口对中国的经济增长的贡献率约为3%至4%。除此以外，中国的国内需求

或许无法支持经济9%的增长。在2007年，中国的净出口量将超过3000亿美元。如果中国不能保持这

一出口势头，中国经济的增长速度可能会由于产量过剩而显著下降。这意味着，尽管此刻中国经济

过热，但过热的经济会很快转化为通货紧缩。这是因为高投资率和高固定资产投资增长率是中国经

济增长的特点。所以目前过度投资导致的经济过热能够在将来引发由生产能力过剩造成的通货紧

缩。  

2002年至2004年，中国经历了一段时期的投资热。其结果是在2005年初，经济显现出过剩的迹

象。不过，由于第二轮投资热的快速膨胀，预期的经济放缓没有出现。从某种意义上讲，中国实际

上是通过创造更多的生产能力来吸收过剩的产能。问题是，这种做法是不可持续的。中国自2005年

以来激增的净出口额也有部分是产能过剩的结果。  

在我看来，中国同时面临经济过热和产能过剩：当下的经济过热与未来的产能过剩。但不管怎

么说，目前的通货膨胀已经对经济稳定形成巨大威胁。首先，它引发通货膨胀预期，从而在成本推

动和需求拉动互动的恶性循环中维持通胀。其次，通货膨胀和资产泡沫将会相互强化，并诱发严重

的金融不稳定。我认为，当下中国经济形势最危险的特点就是通货膨胀与资产泡沫之间的共生关

系。  

马丁在他的文章中没有提到中国的资产泡沫，他或许故意回避讨论这一问题。中国股票的平均

市盈率在10月14日达到60。中国的两个证券交易所的资本总额已经在不到两年的时间内增加了一倍

多，资本总额与GDP的比率已超过100%。毫无疑问，中国的资产泡沫非常严重。然而，股票市场仍然

被不断涌入的流动资本所淹没。  

在过去的几年中，流动性主要来自中国央行银行对外汇市场的干预。此举是为了在面对日益庞

大的经常帐户及资本帐户盈余时，能够控制人民币升值的速度。为了保持物价稳定、遏制资产泡

沫，中国央行已经采取了大规模的对冲措施以吸干过多的流动性。  

收回流动性的政策已经给商业银行带来了严重的问题，因为它们必须购买越来越多的低收益央

行票据，并且必须将更高比例的现金存入央行。尽管如此，这一行动基本上成功地收回了过多的流

动资金，使得基础货币和M2的增长率与央行确定的目标大致相符。  



然而，尽管对冲流动性相对成功，但中国的金融系统仍充斥着过多的流动资金。否则的话，资

产价格不会飙升；通货膨胀应被驯服，投资增长率应该下降。那么，过多的流动资金从哪来？答案

就在于流动性过剩不仅是一个货币供给的问题，也是一个货币需求问题。在特殊情况下，资金需求

也可以成为流动性过剩的推动力。即使货币供应量保持不变，流动性过剩也能由货币需求的减少而

出现。  

两大根本原因导致了货币需求的急剧减少。首先，居民持有储蓄存款的偏好开始减弱。资本市

场的发育给普通储蓄者提供了分散其资产的机会，很多人现在已经拥有股票、债券和固定资产。

2004年至2006年的股市改革，伴随着外国资本的流入，共同点燃了提升股价热气球的火焰。不论其

来源，通过股票市场实现较高回报会鼓励居民把自己的存款从银行移至证交所。股票价格的上升，

又会进一步加剧上述“存款搬家”过程。其次，即使其他因素未变，由于利率低于物价上涨速度

（实际利息率为负），居民通过增加储蓄存款进行储蓄的意愿也会降低。2006年四季度以来开始恶

化的通货膨胀正在为“存款搬家”火上浇油。总之，股票价格的上涨和通货膨胀加剧了家庭储蓄的

转移（亦既减少了公众的货币需求）。  

资产价格飞涨和通货膨胀恶化肯定是由流动性过剩所引发。在过去相当一段时间里，流动性过

剩主要是双顺差导致外汇储备急剧增加（这又是因为央行必须不断干预外汇市场以维持人民币汇率

稳定），而央行又未能充分冲销的结果。但在最近一段时间，流动性过剩的罪魁祸首是大幅下降的

货币需求。在此种情况下，即使中国央行完全对冲了由外汇储备增加产生的过剩流动性，并将M0和

M2的增长调整到历史最佳状态，货币供应量仍将超过需求量，流动性过剩仍然会继续存在。（对方

因货币需求减少而产生的流动性过剩，需要采取升息、增加资产供应等政策）。  

从历史上看，中国货币供应量的涨幅远远超过国内生产总值的增长，并且储蓄存款量巨大。中

国的M2与GDP的比例高达160%以上，或许是全世界最高。就38万亿元存款相对于总额8万亿元的流通

股而言，储蓄存款由银行转入证交所推高股价的潜力巨大。不断涌入到股票和房地产市场的投资阻

碍了对资产的理性估值。股票价格上涨潜力远远没有耗尽。一方面，盛宴可能会持续很多年，直到

最愚蠢的买家购买了最昂贵的最后一张股票，股市才会开始崩盘。另一方面，中国目前的（资金推

动型的）股价上涨是一个正反馈的过程。换言之，这是一个高度不稳定的的过程。因此，市场可能

随时崩溃。这需要政府迅速采取措施以冷却资本市场，而且越快越好。然而，由于种种限制中国政

府还不愿或不能这样做。  

股市泡沫、通货膨胀、离谱的房价、投资的过度以及巨额的贸易盈余，这些都是对稳定的巨大

威胁。中国的收支平衡正处在风口浪尖。作为最坏的一种可能性，如果股市泡沫破裂，房市崩盘，

劳动力成本持续快速上涨，以及全球对中国产品的需求出于各种原因而下降，那么中国的经济将会

怎样？分析出所有的可能性并制定出综合的应对策略对经济学家来说确实是很大的挑战。  

 

    文章来源：中国宏观经济信息网      （责任编辑： zfy） 
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