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随着我国金融体制改革的逐步深化，货币政策在宏观经济政策中正扮演着越来越重要的角色。然而我
国正面临着复杂多变的国内国际环境，这使得货币政策在制定和执行过程中的不确定性大大增加。货
币作为货币政策的重要载体，在国民经济运行中起着关键的调节作用，其本身的运行状况也是国民经
济重要的观测指标，这就要求我们对货币运行的质量给予特别的关注。货币运行质量，是指货币在国
民经济运行中对货币政策的目标（如稳定币值、促进经济增长、防范风险等）的实现程度。一般来
说，我们可以从货币供应量、基础货币和货币乘数两方面来衡量货币运行质量的好坏，从而为制定更
有效的货币政策提供参考依据和建议。 
一、货币供应量分析 
现阶段，我国货币供应量(根据2006年货币概览)按划分为三个层次： 
M0流通中的现金 
M1=M0＋活期存款 
M2＝M1＋定期存款＋储蓄存款＋其他存款 
其中M0的流动性最强，M2是央行重点监测指标，各个层次所占的比重的大小可以反映出货币流动性的
强弱。通常我们用M1/M2来衡量货币的流动性，比值高则流动性强；用M0/M1来衡量社会即期货币需求
量，值越大需求越大。 
如表1所示，2006年1月至9月，我国货币供应量总体来说增长幅度不大，最大增幅在6月，增长了
2.3％，此后增幅迅速回落，9月又开始回升，其他月份增幅较小，值得注意的一个现象是在每个季度
的最后一个月M2总是迅速增加，呈现周期性特点，这可能与我国经济结构季节波动有关。M0/M1的变化
较小，但趋势很明显，我国居民的即期货币需求量（主要是现金需求）在1～3月放量增长，这与春节
消费有很大的关系。M1/M2是个重要的指标，如果值很大，那么意味着流动性很强，同时也说明人们手
中现金和活期存款很多，对未来预期比较消极，不愿进行储蓄和投资，有通胀的危险。从表1中，我们
可以知道M1/M2基本稳定在36％左右，变化不大，有轻微变弱的趋势，这表明总体而言，我国货币供应
量较为适度，国民经济较为稳定，居民对经济的预期较为乐观，所以才拿出更多的货币进行储蓄和投
资。 
此外，货币供应量还应与经济增长以及物价水平相适应。它们的关系如下： 
M2的增长率＝GDP增长率＋CPI增长率 
若货币供应量略大于另外两者之和，则说明货币供应充足且适度，反之就是货币供应不足。根据国家
统计局最新公布的数据，我国九月底GDP比去年同期增长9.4％，CPI九月份比去年同期增长2％，而200
5年9月的M2为241696.4亿元，跟2006年的数据比较可得增长了17.8％。由于17.8＞9.4+2，高出了
6.4％，我们可以认为我国货币供应充足但超额供应较多。 
二、基础货币分析 
基础货币有称高能货币、强力货币或货币基数，它可以从运用和来源方面来理解。从来源看，它是货
币供应量的一部分，是指货币当局投放并能为当局所掌控的那部分货币；从运用来看，它其实是央行
对社会公众的负债，由商业银行的存款准备金和流通在银行体系之外被社会大众所持有的通货。 
基础货币有着创造存款货币的作用，在货币运行中起着关键的衔接作用。商业银行向央行提供的基础
货币是创造存款的基础，一般的通货则不具有这种扩张，在最终形成的货币供应量与基础货币之间存
在一个数量上的系数关系，即货币乘数： 
 ms=Ms/B
其中ms表示货币乘数，Ms代表货币供应量，B指基础货币。 
从表2可以看出，2006年1～9月，我国货币乘数的大部分时间在4.7左右，这意味着每1元存款可以导致
总存款增加4.7元，这是一个较高的水平，表明基础货币派生存款能力较强，创造存款量较大，货币供
应呈一种扩张的态势。m1、m2在1～3月较低，表明银行创造存款能力减弱，也就是说人们愿意持有更
多的现金和活期存款，这是消费高峰到来的标志；4~8月的m1、m2一直保持在较高水平，6月达到最
高，说明这时候银行能吸收到最多的存款，派生存款能力空前增强。 
由于基础货币中现金和非金融机构在央行的存款本身既是基础货币又是货币供应量的一部分，只有当
它们转化为商业银行存款后才有派生存款的能力，所以货币运行效率与基础货币的结构密切相关。如
表3可知，在基础货币中，三个组成部分所占份额变化很小，即基础货币结构相对稳定，其中金融机构
存款占据较大的比重，约为60％，它是已经通过货币乘数扩张或收缩派生的货币，是派生存款的一部
分，是调控效率最高的货币，而60％的比重显得偏高，表明央行对货币的控制程度很高，扩张性明
显，灵活性不大；货币发行约占40％，它是以现金的形式进入流通领域，是最直接的调节货币供应的
因素，目前我国这个比例稍低。非金融机构存款占的比例很小，约为0.3％，属于央行进行微调的一个
工具。 
三、结论和建议 
通过对我国2006年前三个季度的货币运行的各个方面的观察和分析，我们可以得出以下结论和建议： 
（一）我国2006年前三个季度货币运行质量较高，能够很好实现货币政策的最终目标，我国目前人民
币币值稳定，经济平稳较快增长。银行贷款配合国民经济平稳增长，起到很好的促进作用；物价水平
比较平稳，整个国民经济继续保持在高速增长、温和通胀的状态。 
（二）按官方的说法，我国实施的是稳健的货币政策，根据文中的分析，我国货币乘数较高，金融机
构的存款占大部分，成倍派生存款的能力很大，此外，我国长期实行超额货币供应的政策，货币供应
量的增幅远大于经济增幅，所以说我国的货币政策是带有扩张性质，准确的说是含有积极因素的稳健
货币政策。但是在超额货币供应很多，且持续时间较长的情况下，我国经济依然保持高增长、低通胀
的势头，这只能解释为我国很多潜在的货币需求没有被识别，却一直在默默的吸收超额的货币供应。 
（三）我国居民对未来的经济预期比较乐观，包括对经济增长带来的机会和人民币汇率稳定，人们投
资和储蓄的意愿明显，但消费欲望不是很旺盛，消费高峰主要集中在春节前后，居民的储蓄高峰一般
集中在6月左右。央行对货币供需的把握很有自信，在掌握规律的基础上，货币投放也显得有章可循，
对货币的控制程度较高。在调节货币运行的过程中，可以选择的工具增多，比如在公开市场操作中，
买卖债券和央行票据，将会收到较好的效果。 
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