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　　【要报要点】近期，由CPI快速上涨引出的货币超发问题引起人们的普遍关注。本期《要报》认为，货币超发只是一种货币存量状态和宏观经济现象，并不必然导致通货膨胀。过分夸大货币超发与通货膨胀的关系，不仅有悖历史事实，也脱离了我国国情。尽管货币超发不一定必然带来通货膨胀，但也不能完全排除其对物价的影响。应进一步加大物价控制力度，尤其是加强对PPI的监控，防止PPI带动CPI上涨的问题进一步恶化。

　　上海社科院胡晓鹏研究员的研究成果《我国货币超发的真实内涵及其与CPI的关系》，探讨了货币超发与通货膨胀的关系。

　　一、货币超发的真实内涵及其现实意义

　　“货币超发”较早出自于2010年8月北京大学周其仁教授的《被动超发货币的教训》。在这篇文章中，作者对中国每年新增2000亿美元外汇储备却无法有效消化表示担忧，并据此提出了货币超发问题。这个问题在当时并没有引起多少关注。但随着后来几个月CPI指数节节攀高，人们似乎更愿意相信货币超发就是CPI上涨的根本原因，关于货币超发的讨论也逐渐达到了高潮。

　　1．粗放的经济增长模式和扭曲的汇率形成机制，是较早引起中国货币超发问题的诱因。事实上，周其仁教授提出的货币超发，是从汇率形成机制派生出来的货币发行，属于被动货币超发范畴，可以看成是对货币当局的发问。也就是说，正是因为货币当局扭曲了汇率形成机制，导致我国虽然每年新增2000亿美元的货币购买力，但却出现了“买国内商品不得，购国际商品不值”的怪圈。其实，这只是问题的表象，实际上是对我国长期执行出口导向发展模式、容忍低端发展路径的质疑。然而，之后的短短几个月，当人们将货币超发与CPI联系在一起时，却只是简单地将这两种现象对接了起来，甚至很多分析者根本无意去揣度中国货币超发的真实内涵及其揭示的现实矛盾。

　　2．近期人们对货币超发的理解往往带有明显的异化倾向，矛盾的焦点指向了政府。在标准的西方经济理论中，压根就找不到货币超发的出处，与此相类似的名词倒有几个，如流动性过剩、货币超量供应等。所以，货币超发是一个具有中国特色的概念。由于货币超发中的“发”字很容易让人联想起人为“印发”的意思，近期有关货币超发与CPI关系的讨论中，货币超发的概念逐步走向了异化，让人感受到一股强烈责难政府的意味。同时，这个概念的异化也让民众的一些不满情绪找到了释放的出路，从而大大提高了立论者的“人气”。

　　3．正确理解货币超发的现实意义、合理界定与度量货币超发，对于认识和指导中国宏观经济运行大有裨益。事实上，我们需要客观理性地去理解货币超发的真实内涵和现实意义。特别是，如果我们能够对它精确计算，至少可以粗略估计现实经济体中货币供应量与货币需求量之间的总量缺口究竟有多大，这对于货币政策制订、汇率结算制度调整和国民经济运行预警都具有很大的参考价值。

　　二、我国货币超发的真实水平及其现实根源

　　1．货币超发系数与货币超发率都可以用来衡量我国货币超发的规模与水平。在货币超发争论中，如何度量货币超发规模是焦点问题之一。有学者从我国宏观经济数据入手，将当年广义货币供应量（M2）减去当年名义GDP总量的余额称为货币超发量。其实，货币是个存量概念，GDP是个流量概念，两者不能直接相减。不过，如果减法不科学，那么除法应该是合适的。比如，人均GDP就是拿GDP这个流量概念除以人口总量这个存量概念所形成的。所以，可行的做法是用当年的M2除以当年名义GDP来计算相对货币超发系数，其含义表示每1元GDP背后有多少单位的广义货币在支撑。以此为依据，我国的货币超发系数从1996年起就大于1了，最近两年达到峰值，徘徊在1.8—1.9之间。值得注意的是，由于各国M2统计口径不同，货币超发系数这个指标是不可以用于跨国比较的。货币超发还有一种度量方法，即用实际货币供应增速减去GDP增长率与CPI指数之和，结果就是货币超发率。这个方法不仅将通胀率考虑了进去，而且更容易衡量货币超发水平。改革开放以来，我国央行制定M2增长幅度目标基本是按GDP的增长率加上CPI计划调节率再放大2至3个百分点来掌握的。若以此为依据，有学者通过计算发现，货币超发率在2001—2005年间平均为5.4个百分点，2003—2007年间为2.8个百分点，而2008年—2010年9月为9个百分点。货币超发率自2008年以来显然已经远远偏离了合理水平。

　　2．中国的确出现了货币超发，但其原因不是外汇储备变动下的基础货币扩张，而是货币乘数很大。目前主流观点认为，按照我国银行法，央行是无权增发基础货币的。但是，央行还有一个事实上不断执行的基础货币增发机制，即通过增加外汇储备向国内市场增发基础货币。尽管这一推论理论上是正确的，但并不完全符合我国货币超发的实情。我国广义货币中，占据最大比重的是长期存款和活期存款，两者之和将近占M2的80%。之所以出现这样的现象，主要原因有两个：一是存款在中国仍然是家庭确保资产不缩水和应对社会保障缺位的重要途径；二是中国商业银行的资金不愁贷不出去，比如中长期贷款在最近几年的信贷增量中所占比重都很大（80%—90%）。在这样的情况下，中国商业银行派生存款货币的能力将变得非常高。与此不同，自金融危机爆发以来，美联储一直在向本国经济体中注入基础货币，但结果是美国的货币超发系数只有0.6—0.7，主要原因在于受金融危机影响，美国的商业银行不肯放贷，金融机构的流动性陷入紧缩。此时，尽管美联储大量增发基础货币，也没有起到“贷款——再存款——再贷款——再存款”的货币乘数效应，所以货币超发遭到了银行惜贷行为的制约。由此可见，简单地把我国的货币超发理解为外汇储备激增或基础货币增加的结果就显得比较片面。

　　三、我国货币超发与CPI的真实关系及其现实依据

　　1．中国最近20年的经济运行中，不存在所谓货币超发导致CPI上扬的情况。一些学者认为，货币超发是本轮物价上涨的罪魁祸首。但从中国经济的历史数据来看，这个结论是不科学的，至少在中国最近20年的经济运行中并不存在所谓货币超发导致CPI上扬的现象。1996—2008年间，货币超发系数与CPI当期和滞后一年的关联系数分别为-0.51和-0.49；货币超发率与CPI当期和滞后一年的关联系数分别为-0.50和-0.1。显然，无论哪种算法，统计结果均不支持货币超发是引起CPI上涨的规律性判断。也有学者从实证角度指出，1994年M2数量低于GDP，而当年的通胀率高达24.1%，2009年M2量是GDP约1.8倍，通胀率则为负数。如果说通胀滞后于M2 的时间是一年，那么2008年M2量是GDP的1.58倍，为何会造成2009年通胀率为负数呢？这个疑问告诉我们，通货膨胀形成的原因有多种，货币超发并不一定就是唯一因素。

　　2．紧缩性货币政策可以降低货币超发规模，但并不表明货币超发与CPI之间有因果关系。一些人认为，由于CPI以及对CPI的预期过高，央行已经将2011年的货币政策从“宽松”转变为“稳健”，实际上早已驱动了紧缩性货币政策；货币政策一旦紧缩就会收紧流动性，这在强行降低货币超发规模的同时，也会降低通货膨胀率；因此，统计数据虽然不支持货币超发导致通货膨胀的结论，但央行的政策行为却已经告诉人们货币超发就是通货膨胀的根源。应该说，这样的推理存在严重的逻辑错误，因为货币政策一旦紧缩，很可能使得货币超发规模和CPI同时降低下来，两者之间并没有因果关系。在实践中，尽管上调存款准备金率可以减少货币供应量，但并不仅仅是因为货币超发了才会启动这一政策工具。换言之，调整存款准备金率的原因有很多，与货币超发并没有必然联系。比如，1998年我国的货币超发系数是1.24，但当年存款准备金率不仅没有上调，反而调低了5个百分点。而且，1998年CPI是-0.8%，1999年为-1.4%。显然，央行调整存款准备金率，更多的是基于宏观经济运行趋势，并非简单地归因于货币超发因素。

　　3．虽然货币超发不一定必然带来通货膨胀，但也不能完全排除货币超发对物价的影响。理论层面上讲，货币超发与核心CPI在量上存在较大的正相关关系。这主要是因为核心CPI已经将一些非货币因素排除在CPI的统计范围之外，剩余物品的价格上涨可以视为纯货币因素变动的结果。然而，我国目前还没有核心CPI的统计体系，更谈不上相关现成数据，所以上述结论还需要进一步实证研究。现实层面上讲，由于我国的货币超发规模与银行强烈的存贷冲动有关，一旦货币超发系数扩张，就意味着许多货币会转化为企业投资（主要是国有企业投资）。这种情况越是积累下去，就越可能推动PPI快速上涨，进而带动CPI上涨。从我国2010年分月数据来看，PPI就总是高于CPI。这恰是我们所担心的问题，即货币越是超发，投资扩张就越大，不排除2011年PPI引领CPI上涨的情况会更严重，这样的话通胀治理的难度将非常大。

