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抑通胀需约束公共投资扩张

□

社科院金融所中国经济评价中心主任

刘煜辉

周其仁说过， 中国的货币供给

是在两个圈上跳舞。 我衍生了一

下， 一个圈可以称之为外生圈，即

央行向商业银行吞吐基础货币；另

一个圈可叫做内生圈，即政府主导

的信贷扩张。 其中，最具中国特色

的是强有力政府主导的 “供地融

资”。 不要简单把土地出让视为地

方政府的收入，因为从全社会的角

度看，这个钱还是开发商从银行借

出来的。 政府事实上成为了中国货

币创生的主体。

最近的

10

年， 如果央行以基础

货币向商业银行大手购汇， 构成近

年中国货币之水的源泉， 那么政府

主导的供地融资， 则高能放大了注

入金融体系的货币流量。 这是中国

经济强劲增长、 通胀压力不时相伴

的货币基础。

2009-2010

年两年中， 中国的基

础货币从

12.9

万亿增加到

18.5

万亿，

净增了

5.6

万亿 （其中

2009

年增加

1.8

万亿，

2010

年快速增长了

3.8

万亿）。

2009

年基础货币增速是

11.4%

， 而广

义货币增速是

28.4%

；

2010

年基础货

币增速是

28.7%

， 而广义货币增速是

19%

。 可见，

2009

年中国货币创造的

主动力是内生圈，而

2010

年外生圈作

出了更多的贡献。

2011

年

1

—

5

月，基

础货币增长

33%

，而广义货币增速进

一步减至

15.1%

， 外生圈的作用似乎

进一步增大。

在笔者看来，无论内生，还是外生，

最终都殊途同归，背后皆源于政府主导

的公共投资扩张，这就是中国宏观经济

的微观基础。

从外生圈看，大家第一感来自于外

汇占款增长迅猛，然后由此推及人民币

汇率低估。 由于进水管的口径太大，一

方面刺激了出口，国内产品和服务被过

度输出；与之对应的另一方面，货币被

大口径输入到国内。

但自

2010

年下半年至今， 经常项

目顺差以外越来越成为中国外汇占款

增加的主渠道， 贸易顺差和

FDI

贡献

的外汇占款比例已经下降到了

47%

，

今年上半年进一步下降至

33%

， 也就

是说三分之二的资金的进入来自于人

民币升值的预期。 即便我们剔除掉今

年人民币跨境结算暴增的新因素所造

成的

800

亿美元外汇占款的增加，这个

比例也在

50％

以上。

如果说危机前，中国货币动脉的

供血量主要还来自顺差， 危机后，中

国的贸易顺差从

2007

年、

2008

年

2

万

亿人民币的水平下降至

2010

年的

12200

亿人民币， 今年上半年还不到

3000

亿人民币。

那么跨境资本汹涌而至的升值预

期来自何方？

理论上讲， 国内累积的人民币实

际汇率的升值压力， 源自劳动生产率

的提速。 但我们必须明白， 这种变化

并非来自于价值型和创新因素所致全

要素生产率提升的结果， 而靠的是公

共投资的全面提速。 世界银行最近的

报告测算， 上一个十年中国国企改制

等结构性改革引致的全要素生产率增

长效力已经消失。

很显然，中国顺差的减少并非经

济效能的改善，而是“投资”转化为了

“进口”，这非真正的经济再平衡的发

生，而是失衡的进一步恶化。

2011

年

第一季度中国罕见地录得季度逆差。

高速增长的进口反映出经济增长愈

来愈倚重于投资。 中国的保障房建

设、高铁工程、水利兴建以及各级政

府反危机政策中已经铺开的在建项

目投资规模， 累计高达

GDP

的

1.2-

1.3

倍， 拉高的国际大宗商品价格导

致中国贸易条件快速恶化。

国际收支失衡本质上是一个内

在的宏观经济的总量问题， 并不直

接取决于贸易政策或产业竞争力，

最终取决于国民储蓄率和投资率，

因为它们决定了资本的国际流动。

改变人民币“水管”的粗细解决不了

结构问题。

当前中国的可交换部门扮演着一

个十分尴尬的角色， 其吸收就业的贡

献远远超过其对经济速度的推动。 升

值后， 出口行业的盈利能力迅速下

降， 它们将解雇工人， 而工人将随即

减少消费。 被挤出的资源强化了资产

部门的膨胀， 中国对出口过度依赖的

下降， 转化为对投资的更过度依赖。

但外汇占款的增长动力不会衰竭，或

进一步上升。

改变结构只能抑制公共投资，中国

没有捷径。 经济逻辑的结论是，只要投

资还在迅速增长，就需要家庭部门提供

更多补贴，家庭消费占

GDP

的比重就将

停滞不前。 从这点上说，中国离再平衡

的道路渐行渐远。

而从内生圈看，货币供给并不完

全是由央行自行决定的，而是由一国

经济活动内生地创生出来的。 自

1996

年中国正式确定了货币供应量这个

货币政策中介目标开始，中国货币当

局的货币供应量目标就几乎没有实

现过。

中国的地方政府和国有部门通

过各种方式控制土地、 矿产等要素

的价格，并控制着税收、收费 、准入

等对经济和金融活动有着绝对影响

力的多种要素。 掌握着被银行视为

最值得信赖的抵押物， 事实上也就

掌握了货币的创造权。 过去两年，广

义货币增加和基础货币的增加之间

的差额为

19.5

万亿元， 本质上是在

政府

4

万亿刺激经济计划促动下各

商业银行信贷急剧膨胀而 “内生出

来”的结果。

应该认识到的是， 政府型经济

的内质是通胀型经济。 举个例子，为

什么中国的物价高？ 可以归因于中

国的物流成本高， 钱都让中间环节

收走了。 但为什么物流高、公路费多

呢？ 其实根子还在投资，建成的项目

达不到预期的客流量和车流量，所

以就支持不了“薄利多销”的商业模

式，所以只能多设卡、多收费来弥补

量的不足。 从专业角度讲，基础设施

使用率不足本质就是泡沫， 专业术

语叫投资的内部隐含报酬率低下。

根子还在公共投资效率， 效率低下

的宏观效应最终都会反映到价格

上，这叫通货膨胀。

中 国 的 边 际 产 出 资 本 比 率

（

IOCR

）已从

1992

年的

0.39

一直下降

至

2009

年的

0.2

。 换句话讲，上世纪

90

年代，大致

2-3

个单位的投资能获

得一个单位的

GDP

增量； 但近年来

需要

5

个单位甚至以上的投资才能

增加一个单位的

GDP

产出。 这意味

着大面积的资源错配发生。 当资源

被大量配置在生产率低下的活动

上， 未来就不会有足够的产品和服

务来吸收货币。 也就是说，供给恶化

而最终演进至通胀。

到此，诸公可清楚，治理当下中国

通胀的关键在于抑制货币创造，而抑制

货币创造的关键在于约束公共投资的

扩张。

如果继续采取大规模政府投资

的扩张计划 ， 如建数万公里的高

铁， 数千万套经济适用房， 再来一

个

4

万亿水利的投资， 地方政府十

二五规划中十几万亿的发展新兴战

略产业如火如荼的热情； 但另一方

面又要控制银行贷款和通货膨胀，

这根本是不可能完成的任务 。 因

为， 政府所促动的大规模投资只会

扩大银行的信贷规模， 从而创造更

多的流动性。

建立土地决策公众参与制度

□

新加坡太平星基金市场分析师

沈源

近日，旨在扼守中国

18

亿亩土地红线

的国土系统稽查行动终于结出“果实”：

73

名地方政府和国土资源部门负责人，因违

反土地管理法律法规而受到党纪政纪处

分；

69

个市、县政府被责令做检查。

抛开官员可能利用权力寻租的因素

不谈， 笔者认为土地违法乱象的深层次原

因在于三点：第一，地方土地主管部门权力

缺乏监督；第二，长期粗放式发展造成的土

地利用效率低下；第三，执法不严，问责力

度不够。 如何积极有效地遏制土地违法违

规行为，也要从以上三个方面来想办法。

首先，在土地，特别是城市建设用地

日益成为一种稀缺资源的情况下， 某些

国土部门的管理者很可能在

GDP

的刺激

下，放任或纵容土地违规现象的产生。 笔

者建议， 有关部门可以着手确立一套土

地利用决策的公众参与制度。 举例来说，

在国土审批和规划方案确定的过程中，

成立土地规划和利用委员会， 成员由当

地社区居民、专家学者等组成。 对于一块

土地的规划和利用方案， 该委员会与地

区最高行政长官各有一个投票权， 如果

两方投票正好冲突， 则最终由地方人大

裁决。 设立此审查程序的目的是要增加

国土规划和审批过程的透明度， 从而降

低土地滥用的可能性。

其次，长期的粗放式管理，造成多年

来大量投入市场的土地不能真正的形成

有效供给。 笔者建议，地方国土主管部门

应该在控制土地增量规模的基础上，重点

盘活土地“存量”。 对于开发商拿地之后

2

年仍未动工的项目，应根据有关法规予以

收回。 对于故意拖延开发进度的项目，应

严格遵照有关法规征收土地闲置费。对于

大型社区的开发，应尽量做到统一规划和

分块出让，防止囤地现象产生。 对于工业

用地，国土部门应以单位土地投资额等指

标来衡量和评价项目的可行性，从而有效

提高当地国土运营的效率。

最后，再好的法规条例都依赖于高

效的执行。 我们希望看到土地稽查工作

能够一直坚持下去并形成制度。 对于那

些屡踩土地红线禁区的官员们，问责的

声音不妨再大一些。
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