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Abstract:The amount of money should be created, which matches the goods with the domestic 
money supply over the country that year's goods too much, will inevitably lead to inflation. With 

M2, therefore, the country's broad money supply and its GDP was created, in comparison with the 
commodity value of M2 / GDP > 1, their currencies should think is super. 
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中文摘要. 货币的数量应该与当年本国所创

造的商品相适应，货币供给量超过了本国当

年所创造的商品过多，必然会引发通货膨胀。
因此，用M2本国的广义货币供给和GDP本国当

年所创造的商品价值相比较，即M2/GDP＞1

时，就应当认为本国货币是超发的。 
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一．我国真实的通货膨胀率  

通货膨胀定义：在信用货币制度下，流

通中的货币数量超过经济实际需要而引起的

货币贬值和物价水平全面而持续的上涨。就

是过多的货币表示有限的商品进而造成商品

价格上涨。 

(1). CPI和PPI不能代替通货膨胀率要确

定人民币是否超发，我们必须知道国内的真

实通货膨胀率，遗憾的是国家统计局并没有

直接公布历年通货膨胀率，只公布了消费者

物价指数CPI（Consumer Price Index）和生产

者物价指数PPI(Producer Price Index),国内行

业进行分析时通常拿这两项指标默认为通货

膨胀率.尤其是CPI在大多数分析中，直接认

为其就是国内通货膨胀率。 

需要指出的是：无论是CPI和PPI都不能等

同于通货膨胀率。物价总水平上升比率即为通

货膨胀率，其包括消费者物价指数CPI、生活

物价指数CLI、生产者物价指数PPI、批发物价

指数WPI、国民生产总值GNP平减指数（Gross 

Domestic Product Deflator）通货膨胀率的计算

是由一系列指标综合生成的.消费者物价指数

CPI和生产者物价指数PPI仅为其中较为重要

的两项指标，如果以这两项指标等同于通货膨
胀率，必然让研究和分析产生较大的基础数据

偏差。 

图1-1为国家统计局公布的2003年-2012年CPI和PPI 

从以上两项指标来看，我国目前处于温和
的通货膨胀水平（3%-6%），这也和国家宏观调
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控目标3%是基本相符的，但是却与我国居民物

价感受大相径庭。 
图1-2 为国家统计局公布的我国CPI构成比重 

 

其中应该特别指出的是第三项“居住”没
有将房价变动水平计入到CPI的统计中，而只

以住房装修费、租金等形式间接的计入统计。

而国际CPI计算中是应该包含居民住房支出

的，从我国平均房价来看：2012年我国平均
房价5791元/每平米，城镇居民收入2246元/

月（2012年全国人均总收入26959元/12个月）

房价每平米单价远超我国居民月人均收入水

平。而“居住”项权重却仅占CPI 13%.因此

即使仅从CPI来窥测我国真实通胀率，也是有

一定程度失真。 

(2).我国真实的通货膨胀率 

计算通货膨胀率，需要非常庞大的详尽
的客观的数据，仅依靠个人或单一机构很难

准确算出，为保证数据的真实和准确性，最

稳妥的方法还是依靠国家统计局公布的数

据。虽然国家统计局没有直接公布真实的通
货膨胀率，但是我们可以根据其公布的历年

GDP和GDP年增长率推算出来。 
图1-3   2003年-2012年GDP和GDP年增长率 

 

正常来说：GDP年增长率=（本年GDP-

上年GDP）/上年GDP 

2012年GDP增长率=（2012年GDP-2011

年GDP）/2011年GDP 

2012 年GDP 增 长率 =（ 519322-468562 ）

/468562=10.83% 

我们看到，2012年GDP增长率应该是

10.83%而不是国家公布的7.8%,二者竟然相

差3.03%，之所以相差是由于国家统计局剔

除了通货膨胀的影响，因此国家统计局计算

通货膨胀率真正的公式应该是： 

2012年GDP增长率=（2012年GDP-2011

年GDP）/2011年GDP—2012年通货膨胀率， 

本期 (名义 )GDP总量=上期GDP总量

(1+GDP增长率+通胀率) 

所以，2012年我国真实的通货膨胀率=

（ 2012 年 GDP-2011 年 GDP ） /2011 年

GDP-2012年GDP年增长率 

即 2012 年 真 实 通 货 膨 胀 率 =

（519322-468562）/468562-7.8%=3.03% 

而国家统计局公布 2012 年 CPI仅为
2.6%。因此，正确公式为： 

年通货膨胀率=（本年GDP-上年GDP）

/上年GDP-本年GDP增长率 
 

图1-4根据国家统计局数据推算出我国实际通货膨胀率 

这里要特别指出的是：图1-4通货膨胀率是国

家统计局在计算GDP年增长率时计算出来并

使用的，笔者只是用公式反推出来。因此，
可以认为以上通胀率数据是官方隐含数据，

具有一定客观性。 

根据图1-4我们可进一步推算出;2003年

-2012年10年间累计通胀率达到78.59%，如果
以2012年人民币100元面值为例，仅相当于

2003年人民币56元的购买 力。（100元

/1.7859=55.99元）。 

通过以上分析，可以得出如下结论： 

(1).以CPI和PPI指数来说明通货膨胀率

是不准确的，尤其国家统计局没有把居民住

房支出计入到CPI的统计中。实际上，CPI和

PPI与实际通胀水平有较大偏差。 

(2).我国目前不仅进入通货膨胀时代，并

已达到严重通胀标准线（6%-9%），10年平

均通胀率已达到6.03%，累计通胀率达到

78.59%，人民币购买力累计贬值达到44%。 

我国通货膨胀是否源于央行货币超发？ 
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无论官方公布的历年平均CPI 3%，还是

根据官方数据推算的历年平均通胀率6%，都

有一个不争的事实：我国目前已进入通货膨

胀时代，那么产生通货膨胀原因是什么？是

否是源于央行货币超发？ 

1.国内通货膨胀是由近年来央行货币超

发直接造成的。 

（1）.根据国际货币基金组织（IMF）

统计2012年全球GDP总量为717073万亿美

元，中国GDP为82270万亿美元，占世界GDP

总量的11.47%。（如图表2-1） 

 
图2-1 2012年中国GDP占世界GDP比重 

 
图2-2 2012年中国货币供给占世界货币供给比重 

（如图表2-2）2012年世界总货币供应量为

580952亿美元，中国货币供给量为97.42万亿

人民币（15.46万亿美元）占世界货币供应总

量的26.61%。 

2012全年世界新增货币41667亿美元，其

中中国新增19458亿美元（12.26万亿元人民

币），占世界新增货币总量的46.7%。（如图

表2-3） 

 
图2-3 2012年我国新增货币占世界新增国币比重 

2012年中国创造了全球1/9的财富，人

民币存世总量却超过了全球货币总量的

1/4。当年新发行货币更是接近全球新增货

币的1/2。货币超发是指货币发行增长速度
超过货币需求的增长速度，即货币发行量超

过了维持经济正常运行所需要的货币量。根

据货币学基本理论，一个国家或地区经济每

增长出l元价值，作为货币发行机构的中央

银行也应该供给货币1元，超出l元的货币供

应则视为超发。货币学派创始人弗里德曼曾

说过：“通货膨胀无论何时何地皆为货币现

象”。 

（2）部分学者认为：既然货币总量应该

与一国所创造的财富相适应。那么就应该拿

广义货币量M2与本年GDP相比较，货币是否超

发看M2/GDP是否大于1？如果大于1，就认为
存在货币超发。这实际上提出了判断货币是

否超发的一个新标准： 
图2-4为美国M2/GDP （数据来源：美国联邦储备局 FED） 

 

从该图表可以看出，从2003年-2012年

10年来美国平均通胀率仅为2.409%，而且这

么低的通胀率是在以下几种条件上产生： 

1．是在美元扩张性货币政策背景下通胀率。 

从2008年-2012年，美联储连续四次实

施美元量化宽松政策（QE：Quantitative 

Easing）（量化宽松时间为QE1：2008年11

月25日 QE2：2010年11月4日 QE3：2012年9

月14日 QE4:2012年12月13日），美元扩张性
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货币政策的实施造成5年间造成币值大幅贬

值（人民币兑美元汇率从2008年11月24日的

6.8304升值到2012年12月31日的6.2855，美

元兑人民币累计贬值达到8%）。 

2.是将居民购房支出计入CPI并权重高达

42.69%条件下的通胀率。 

美国在计算CPI时候与中国最大不同在

于不仅将居民购房支出计入CPI计算中并且

“居住”一项权重高达42.69%而中国仅将住

房装修费、租金计入居住支出并且权重仅为

13.2%，直接后果就是中国政府对CPI严重低

估。如果中国政府将居民购房支出计入CPI

计算中并将“居住”一项权重提升到40%，
保守估计中国CPI不会低于10%。 
图2-5 两国CPI具体构成与权重： 

 
 

 
 

 
如图2-6为中国M2/GDP（数据来源：中国人民银行） 

 

 
 

 
 

从两国图表对比来看，我们能得出以下结论： 

 

1.自2009年起，人民币货币供给超过美

元供给。到2012年，人民币货币供给是美元

供给的151.2%(154982/102500=1.512倍).这

对于并不是世界主要结算币种的人民币来

说，确实有些不可思议。 

2.以2012年为例，中国用1.5倍的货币，

创造了仅相当于美国52.45%的GDP，10年间平
均 通 货 膨 胀 率 为 美 国 通 胀 率 的 2.5 倍

（254.6%）。 

3.货币使用效率中国仅为美国的1/3，即

中国同样创造美国1单位商品所需要货币却
是美国的3倍，3倍与通胀率2.5倍之间是否存

在着某种联系？  

综合以上分析得出：由于中国较低的货

币使用效率，货币流动速度仅为美元的1/3，

因此只能依靠多发行货币以量的优势弥补质

的不足。即以中国目前的货币使用效率，如

果想要创造出2012年美国156847亿美元的

GDP，中国需要3.09163*102500=316892亿美

元的广义货币供给（M2），以2012年美元兑

人民币汇率来看，相当于1991825亿元人民币

（2012年中国M2 974142亿元人民币）。 

因此，中国政府在较低的货币使用效率
条件下，为防止出现高速经济发展造成人民

币流动性不足瓶颈出现，只能依靠货币发行

的量来弥补货币使用效率质的不足。这是造

成货币超发的直接原因，而超过商品供给的
货币又直接造成国内产生6%的通货膨胀(而

这6%通胀率又是没有将居民购房支出统计出

来的，如果以美国的住房支出标准来算，中

国通胀率将会更高)。直接来说，就是以6%
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或以上的通胀率为代价促进年7.8%以上的

GDP增速。 

总结：经济增长会增加对货币的需求，

而我国的货币使用效率较低，为保证货币充

足流动性以满足国内经济高速发展要求。央

行只有选择货币超发，以货币的量弥补效率

质的不足。央行行长周小川于2010年11月财

新峰会上指出：“2008年以来，我们采用扩

张性的货币政策，即‘出拳要重，出手要快’，

所有这些举措不可能没有超调” 

结论：正是央行的货币超发，造成了2003

年-2012年，中国平均6%较为严重的通货膨

胀。 
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