
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

过剩通货未必导致CPI上升(卫东；4月5日)

文章作者：卫东

    近日，随着央行领导有关存款准备金率的讲话，市场关于央行是否会采取紧缩货币政策的争论对债券市场产生了较大的影响。一方面

与“在金融机构资产扩张的能力和意愿不断增加和外汇资金持续流入”的现状相映照，M2与新增贷款数据出现较快增长，引起市场对投资反弹

的担忧；另一方面，CPI涨幅始终低位徘徊，一些专家对经济可能出现通货紧缩的判断音犹在耳。M2增速的持续快速高启和CPI的低位徘

徊，使得市场对央行是否应该采取紧缩货币政策的猜测也更加扑朔迷离。 

  过剩通货未必会导致物价飞涨 

  传统通货膨胀的定义是指流通中货币量超过实际需要量所引起的货币贬值、物价上涨的经济现象。但是在现代发达的资本经济中，这个

推论并不是必然的。我们考查“广场协议”后日本情况，1985年到1990年六年间，日本M2年增长的平均速度超过10%，最低增长速度也超过

8%；而CPI指数直到1990年底到1991年上半年才出现连续10个月同比涨幅超过3%的高峰。1985到1990年的72个月中，仅有6个月CPI同比涨

幅超过3%（5次出现在1990年，1次出现在1985年），远远低于1980年到1982年间CPI同比4%－8%的涨幅。 

  可见在发达的资本经济中，大量的过剩通货并不一定造成物价的飞升，资本的逐利特性引导其蜂拥而入资本市场，以另一种形式展现出

来，这就是泡沫经济，最典型的就是房地产市场和股市的泡沫。从日本的情况看，1985年起，日本六大城市土地价格每年以两位数上升，

日经平均股价在4年中则上涨了2倍。经济泡沫的膨胀最终给国民经济造成的巨大的损害。从日本经济的教训中可以看到，低位徘徊的CPI增

长与通货膨胀高启并不矛盾。 

  货币政策应区分阶段 

  央行的货币政策应当与国民经济所处的发展阶段相适应。出口导向型的发展中国家普遍实行较为宽松的货币政策，经常容忍甚至放任通

货膨胀在一定限度内的存在，而发达国家的中央银行则以反对通货膨胀为首要任务。 

  从我国的经济环境看，人民币汇率变得更为灵活是大势所趋，这标志着中国正从投资与出口导向拉动型经济，向内需拉动型经济转化。

不同的经济发展主题，国家对通货膨胀的容忍范围也应当有很大区别。从日本的教训看，日本在“广场协议”后与我国面临类似的经济主题变

革，而面对日元汇率的上升，为了抵消日元升值对日本出口贸易的负面效应，日本央行采取了放任通货膨胀的宽松货币政策；而经济泡沫加

大了国民对经济前景的不确定性，在一定程度上助长了国民的高储蓄倾向。 

  当前宜“宽财政、紧货币” 
  根据我国经济主题的转型，我们认为当前货币政策的目标应该有两点：首先是配合汇率政策，避免人民币汇率升值幅度过快；其次是抑

制通货膨胀和经济泡沫，减少居民对经济的不确定预期，配合宽松的财政政策。综合考虑，“宽财政、紧货币”的政策更适合我国当前的经济

转型现状。尤其近期美元加息的呼声越来越高，在预期5月份美联储将加息至5%之后，市场进一步推测5.5%才是美联储加息的顶点，这给人

行在上半年收紧货币政策提供了较为有利的环境。待下半年美元加息周期结束后，再执行偏中性的货币政策。 
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