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（2007年10月9日英國《金融時報》首席經濟評論員馬丁•沃爾夫發表了題目為《通貨膨脹不是對穩定的重大威脅》的評論。作為馬丁•沃爾夫專欄的特邀評論員，余永定對他的觀點進行了點評。馬丁•沃爾夫的文章已譯成中文，見FT中文網站。下面是余永定的評論：）
可以說，通貨膨脹對中國的經濟穩定暫時還沒有構成嚴重威脅。但是，中國政府有足夠的理由擔心通貨膨脹將會造成的嚴重威脅。
首先，2007年中國經濟的增長將超過11%。直到前不久，政府和經濟學界普遍接受的看法是，中國的潛在增長率在8%至9%之間。在中國的十一五規劃中，經濟增長目標被隱含地確定為8%以下。在過去，中國GDP只要保持連續兩年10%以上增長，都會因此在四至五個季度以後引發嚴重的通貨膨脹。在目前的經濟週期中，中國經濟已經保持了連續四年10%以上的增速，且通貨膨脹率被控制在3%以下，這已經是一個奇跡了。
或許，中國的勞動生產率在最近幾年取得了長足的進步。但是，由於固定資產投資約25%的增速，中國的投資率已經超過45%。加上地方政府主導的遍佈全國的城市建設運動，以及在這一過程中對能源和原材料極端浪費，很難令人相信中國的生產率（據全要素生產率和/或資本產出比計算得出）已經大幅攀升到如此高的程度，以致中國的潛在經濟增長率已從8%增至11%，因而能夠保持目前的增長勢頭而不導致嚴重的通貨膨脹。誠然，中國的內需低於其潛在的供給，但當我們在討論需求過剩和通貨膨脹時，相對的概念應是總需求（內需加外需），而不僅僅是內需。從這點出發，可以認為，中國存在需求過剩並且過剩的需求正在增加，其結果必然是通脹壓力的上升。
第二，近期的食品價格上漲並不能完全歸咎於一次性的、孤立的、外部的供給衝擊。實際上，從飼料到化肥，所有農產品生產所需的投入要素價格都有所上漲，而這至少可以部分歸因於需求拉動。舉例來說，由於房地產的發展，中國的耕地面積迅速萎縮，幾乎達到了政府規定的保護下限。儘管政府能在一段時間內通過行政手段遏制食品價格上漲，但由於許多導致食品價格上漲的因素不會自行消失，通貨膨脹也不會自行消失。
第三，通脹預期在百姓中已經形成。據最近一項由中國央行進行的調查顯示，公眾認為通貨膨脹會進一步惡化。人們已開始調整自己的行為：他們取出自己的存款轉而購買股票和房地產，他們要求進一步提高工資和薪金。因此，即使通貨膨脹在現階段對穩定不構成威脅，日益嚴重的通脹預期卻能如此。
第四，近年來，工資和薪金已經達到兩位數的增長，並且持續加快。但這種增長趨勢並沒有反映在統計數字上。因為與正規的收入相比，「灰色收入」在中國也許更為重要。我不知道怎樣才能讓生產力快速上升以抵消迅速增加的勞動力成本從而不會推高產品價格。
第五，價格扭曲仍然廣泛蔓延。中國的能源價格是世界上最低的；稅收對採礦和開採活動極為慷慨；幾乎不需為污染付費；在許多地方，外國直接投資（FDI）用地的租金非常便宜。在一定程度上，低通貨膨脹率是以低效率和資源配置不當為代價實現的。如果政府不放棄進一步價格改革的計畫，那麼很多重要產品的價格上漲將無法避免，這又可能加劇通脹和通脹預期。
第六，中國的貨幣供應量在很長一段時間持續快速增長，遠高於GDP的增長速度。目前，儘管中國央行採取貨幣緊縮政策，但M2的增長速度在8月份仍高於18%。銀行貸款增速也非常高。也就是說，中國的金融環境狀況（financial condition）仍然相當寬鬆，有利於通貨膨脹。
第七，2006年末以來，中國的股票價格已經增加了一倍多，股票市值從2005年不足GDP的一半上升到目前超過GDP總額。財富效應的跡象已無處不在。
總之，目前，通貨膨脹在中國惡化的所有必要條件都已具備。令人驚訝的不是中國的通貨膨脹會惡化，而是通貨膨脹率竟仍如此之低。因此，中國政府必須對通貨膨脹予以警覺，將其看作是社會穩定的威脅。
馬丁是對的，相比快速增長的潛在和實際產量，中國國內需求的增長依然不足，而不是過熱。在2006年，淨出口對中國的經濟增長的貢獻率約為3%至4%。除此以外，中國的國內需求或許無法支援經濟9%的增長。在2007年，中國的淨出口量將超過3000億美元。如果中國不能保持這一出口勢頭，中國經濟的增長速度可能會由於產量過剩而顯著下降。這意味著，儘管此刻中國經濟過熱，但過熱的經濟會很快轉化為通貨緊縮。這是因為高投資率和高固定資產投資增長率是中國經濟增長的特點。所以目前過度投資導致的經濟過熱能夠在將來引發由生產能力過剩造成的通貨緊縮。
2002年至2004年，中國經歷了一段時期的投資熱。其結果是在2005年初，經濟顯現出過剩的跡象。不過，由於第二輪投資熱的快速膨脹，預期的經濟放緩沒有出現。從某種意義上講，中國實際上是通過創造更多的生產能力來吸收過剩的產能。問題是，這種做法是不可持續的。中國自2005年以來激增的淨出口額也有部分是產能過剩的結果。
在我看來，中國同時面臨經濟過熱和產能過剩：當下的經濟過熱與未來的產能過剩。但不管怎麼說，目前的通貨膨脹已經對經濟穩定形成巨大威脅。首先，它引發通貨膨脹預期，從而在成本推動和需求拉動互動的惡性循環中維持通脹。其次，通貨膨脹和資產泡沫將會相互強化，並誘發嚴重的金融不穩定。我認為，當下中國經濟形勢最危險的特點就是通貨膨脹與資產泡沫之間的共生關係。
馬丁在他的文章中沒有提到中國的資產泡沫，他或許故意回避討論這一問題。中國股票的平均市盈率在10月14日達到60。中國的兩個證券交易所的資本總額已經在不到兩年的時間內增加了一倍多，資本總額與GDP的比率已超過100%。毫無疑問，中國的資產泡沫非常嚴重。然而，股票市場仍然被不斷湧入的流動資本所淹沒。 

在過去的幾年中，流動性主要來自中國央行銀行對外匯市場的干預。此舉是為了在面對日益龐大的經常帳戶及資本帳戶盈餘時，能夠控制人民幣升值的速度。為了保持物價穩定、遏制資產泡沫，中國央行已經採取了大規模的對沖措施以吸幹過多的流動性。
收回流動性的政策已經給商業銀行帶來了嚴重的問題，因為它們必須購買越來越多的低收益央行票據，並且必須將更高比例的現金存入央行。儘管如此，這一行動基本上成功地收回了過多的流動資金，使得基礎貨幣和M2的增長率與央行確定的目標大致相符。
然而，儘管對沖流動性相對成功，但中國的金融系統仍充斥著過多的流動資金。否則的話，資產價格不會飆升；通貨膨脹應被馴服，投資增長率應該下降。那麼，過多的流動資金從哪來？答案就在於流動性過剩不僅是一個貨幣供給的問題，也是一個貨幣需求問題。在特殊情況下，資金需求也可以成為流動性過剩的推動力。即使貨幣供應量保持不變，流動性過剩也能由貨幣需求的減少而出現。
兩大根本原因導致了貨幣需求的急劇減少。首先，居民持有儲蓄存款的偏好開始減弱。資本市場的發育給普通儲蓄者提供了分散其資產的機會，很多人現在已經擁有股票、債券和固定資產。2004年至2006年的股市改革，伴隨著外國資本的流入，共同點燃了提升股價熱氣球的火焰。不論其來源，通過股票市場實現較高回報會鼓勵居民把自己的存款從銀行移至證交所。股票價格的上升，又會進一步加劇上述「存款搬家」過程。其次，即使其他因素未變，由於利率低於物價上漲速度（實際利息率為負），居民通過增加儲蓄存款進行儲蓄的意願也會降低。2006年四季度以來開始惡化的通貨膨脹正在為「存款搬家」火上澆油。總之，股票價格的上漲和通貨膨脹加劇了家庭儲蓄的轉移（亦既減少了公眾的貨幣需求）。
資產價格飛漲和通貨膨脹惡化肯定是由流動性過剩所引發。在過去相當一段時間里，流動性過剩主要是雙順差導致外匯儲備急劇增加（這又是因為央行必須不斷干預外匯市場以維持人民幣匯率穩定），而央行又未能充分沖銷的結果。但在最近一段時間，流動性過剩的罪魁禍首是大幅下降的貨幣需求。在此種情況下，即使中國央行完全對沖了由外匯儲備增加產生的過剩流動性，並將M0（流通中的現金）和M2（M0+非金融性公司的活期存款+儲蓄存款+其他存款）的增長調整到歷史最佳狀態，貨幣供應量仍將超過需求量，流動性過剩仍然會繼續存在。（對方因貨幣需求減少而產生的流動性過剩，需要採取升息、增加資產供應等政策）。
從歷史上看，中國貨幣供應量的漲幅遠遠超過國內生產總值的增長，並且儲蓄存款量巨大。中國的M2與GDP的比例高達160%以上，或許是全世界最高。就38萬億元存款相對於總額8萬億元的流通股而言，儲蓄存款由銀行轉入證交所推高股價的潛力巨大。不斷湧入到股票和房地產市場的投資阻礙了對資產的理性估值。股票價格上漲潛力遠遠沒有耗盡。一方面，盛宴可能會持續很多年，直到最愚蠢的買家購買了最昂貴的最後一張股票，股市才會開始崩盤。另一方面，中國目前的（資金推動型的）股價上漲是一個正回饋的過程。換言之，這是一個高度不穩定的的過程。因此，市場可能隨時崩潰。這需要政府迅速採取措施以冷卻資本市場，而且越快越好。然而，由於種種限制中國政府還不願或不能這樣做。
股市泡沫、通貨膨脹、離譜的房價、投資的過度以及巨額的貿易盈餘，這些都是對穩定的巨大威脅。中國的收支平衡正處在風口浪尖。作為最壞的一種可能性，如果股市泡沫破裂，房市崩盤，勞動力成本持續快速上漲，以及全球對中國產品的需求出於各種原因而下降，那麼中國的經濟將會怎樣？分析出所有的可能性並制定出綜合的應對策略對經濟學家來說確實是很大的挑戰。
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