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[2006年4月]经济增长的质量不能单纯依靠金融总量的增长 【字体：大 中 小】

作者：[邢 雷  聂利君] 来源：[本站] 浏览：[] 评论：[] 

  金融总量是指一国（或地区）范围内金融发展的总体指标，它既反映一国（或地区）金融发展的总
体水平，又与一国（或地区）的经济发展程度密切相连。金融总量的增长在一定意义上反映着经济增
长的总体水平和经济金融化推进的广度。但是，金融总量并不是增长的越快越好，关键是看金融总量
增长的主要推动因素以及金融运行的效率。 
  一、改革以来金融总量增长速度大大超过经济增长速度 
  改革开放20多年来，中国金融资产保持了快速的增长速度，金融资产总值从1978年的1512.5亿元
上升到2004年的331，017.6亿元，增加157.36倍，年均增长23.75%，大大高于中国同期GDP增长速度。
在中国金融资产总量迅猛增长的同时，金融--经济相关率也明显提高，呈现出逐年快速上升的趋势。1
978年中国的金融——经济相关率为0.42，1991年首次超过1.0，2004年上升到2.54，这一水平已经远
远高于一般的发展中国家，甚至也高于很多发达国家（参见图1）。 
  在中国金融资产总量中，货币性金融资产一直是中国金融资产的主体，20多年来总是保持快速的
增长。中国M0、M1、M2的增长速度都高于同期GDP的增长速度。在1979到2004年26年间，M0的年均增长
速度为19.9%；M1的年均增长速度为22.0%；M2的年均增长速度为24.7%，而同期GDP的年均增长速度仅
为9.4%，即使加上同期物价上涨的比率，各年的M0、M1、M2的增长速度也要高出5～10个百分点（参见
图2）。 
  在货币供应量快速增长的同时，中国经济货币化程度逐年提高，1979年中国广义货币M2与GDP的比值
为32.88%，1985年这一比值上升到54.38%，1994年首次超过GDP，比值为100.35%，到2003年达到最高1
89.58％（参见表1）。这反映了中国经济货币化程度不断提高，金融发展进入一个较高的程度。 
  二、货币供给与经济增长关系的实证检验 
  经济增长或者说实际产出的增长受到两方面因素的制约：一是货币投资因素；二是物资积累因
素。也就是说，产出增长不仅要取决于追加的货币资金，而且还要受到实际可供物质资源的限制。在
现实经济生活中，当商品市场出现总供给大于总需求或者出现结构性过剩时，就会有一部分商品在流
通领域中沉淀下来，这时增加货币供给，扩大社会购买力，可以刺激需求，满足社会潜在购买力，使
沉淀的物质资源得到充分利用，实现价值增值，促进经济增长。 
  事实上，上述问题体现的就是储蓄与投资的关系，即中央银行投放在流通渠道中的货币有多少会
被沉淀下来转为储蓄？有多少用来作为投资？历年积累的储蓄有多少会用作投资？用于投资的货币资
本在实际经济生活中有无相对应的物资积累？理论上说，储蓄与投资是完全相互独立的行为，两者在
数量上经常会出现不均衡，既可能出现剩余储蓄，也可能出现超储蓄投资。从储蓄与投资的这种关系
看，货币供应对实际经济的影响程度取决于这样两个条件：存在剩余物资资源和剩余货币储蓄。 
  在中国改革开放的过程中，由于市场经济起步较晚，市场机制还很不完善，储蓄向投资的转化以
及资源的配置还不可能完全通过市场的自发调节来实现，很难实现各自的均衡，在实际经济生活中，
可能会出现剩余货币储蓄和剩余物资资源。在这种情况下，通过追加货币资金的投放来促进实际的经
济增长就成为一种可供选择的方案。这也是货币供给对经济增长作用的机理，国内许多经济学者运用
数学模型检验了对这一问题进行了分析。下面我们引用吴军在1999年的模型说明货币供给与经济增长
的关系。 
  假定实际经济产出（Y）与货币（M）之间满足幂函数曲线这样的函数关系，其中a体现着剩余实物
资源的存量，b反映剩余储蓄率，其成立的条件是a>0和0<b<1，体现了货币政策发挥“返归”效应，即
对储蓄转化为投资的推动力。从实证检验看，1985年至2004年反映产出量的国内生产总值（实际GDP）
指标与体现货币因素M■指标之间构成如下的关系： 
InGDP=269.2967+0.392443InM■
  （63.5963） (44.1284) 
  R■=0.99386 S.E=0.030782 
  该模型反映出1985到2004年这20年间，中国的货币供应与实际经济产出之间确实存在着稳定的联
系，当年实际GDP与货币形态的金融资产总量M■之间呈现出明显的幂函数曲线相关关系，相关系数达
到0.99386。而这一函数的原形是GDP=aM■b，其弹性系数b为： 
  E(GDP)=b=0.392
  这表明这20年中，中国平均每增加1个百分点的货币供应，就能够增加0.39个百分点的产出；或者说
每增加1个百分点的产出，相应需要增加2.56个百分点的货币。这与我们在前面看到的货币供应增长率
领先于GDP的增长率的事实是一致的。这也说明，在中国的经济发展中，货币供应的扩张起到了非常明
显的作用。 
  三、单纯金融总量的增长不能保证经济增长的质量 
  过去，人们有一种错觉，似乎金融总量的增加（金融深化）就意味着金融的发展（麦金农，1973、1
992）。其实，金融发展是指金融在总量与结构两方面同时推进，并非单纯数量的增长。金融发展与经
济增长之间存在着内在的依存关系，这种内在关系通过数量和结构两方面的相互适应体现出来。经济
增长既需要金融总量增长提供支持条件，又需要金融结构改进提升经济增长的质量。如果金融发展在
总量与结构两方面同时推进，那么经济增长的速度和效益都会提高，否则，只有金融数量的扩张，会
隐含极大的风险，并可能引发金融危机。因此，金融发展除了规模扩张以外，对国民经济更为重要的
是金融资产价格的合理程度以及结构的合理程度。这方面惨痛的教训很多，比较典型的案例有：1997
～2001年，美国“新经济泡沫”带来股市泡沫破裂，导致2001年以来经济增长陷入衰退；20世纪80年
代，日本在大量不良金融资产未得到及时处置以及金融机构大量持有企业股票的情况下，金融深化程
度依然持续上升，年均提升幅度高达7.33个百分点，1990年以后泡沫经济破灭，经济增长陷入衰退；1
991～1996年，韩国金融深化程度高达年均增长13.4％，而实体经济结构提升仅为年均增长0.28％，金
融结构转变不到位，银行信贷过度膨胀，使经济增长速度下滑，成为1997年爆发金融危机的原因之
一。由此说明，单纯依靠金融总量的发展无法使实体经济结构升级并促进经济增长。 
  四、从紧控制货币，着力提高金融效率 
  改革开放以来，中国金融效率总体上有了一定提高，但是效率的提高远没有数量扩张那样明显，金
融对经济发展的推动更多地体现在金融数量的扩张上。如果进一步分析，还可以发现，金融数量的扩



张主要是货币的扩张和银行贷款的过快增长。银行之外的其他各种信用总量，虽然有所增长，特别是
股票发行余额的增长速度不算太慢，但就其在信用总量中的比重来看仍然非常之低，以商业票据为代
表的票据市场发展更慢。另一方面，货币对国民经济的支持也主要体现在规模的扩张，质量的提高不
是很明显。主要表现在以下几个方面。第一，M1的流通速度较慢，大体稳定在2的水平，仅为美国的
1/3，并且在近年呈现逐年递减趋势。第二，M2的流通速度也较为缓慢，当前，中国货币M2的流通速度
不足1，远低于美国1.6的水平。第三，现金M0占M1的比重较高，中国现金结算仍占较高比例，结算速
度较为缓慢，金融电子化步伐需要加快。 
  在金融效率不高的情况下，仅依靠货币扩张推动经济增长，通货膨胀必然伴随其中，特别是经济货
币化达到一定程度之后，完全依靠货币数量的扩张，通货膨胀将会与货币量增长相伴。在金融市场较
为发达的市场经济国家，货币供应量的快速扩张虽然在短期内并不一定带来通货膨胀，但过多的货币
供应量将会流向资产市场，尤其是房地产市场和股票市场，加剧金融泡沫。比如，日本20世纪80年代
过多货币供应量没有引起CPI上涨，而流向房地产市场和股票市场，引起金融泡沫，泡沫破灭之后给日
本经济带来长达10年的经济衰退的教训，应该引起我们的重视。 
  发展中国家在经济起飞的过程中，需要大量的资金投入，投资是支撑经济起飞的主要因素。如何筹
措资金来源满足投资和经济发展所需要的资金？这虽然离不开货币量的增长，特别是经济起飞阶段。
但是从根本上来说，一个稳定的投资增长机制不应只是以持续的货币推动为基础，尤其是在经济货币
化完成以后。而是应该发展多层次信用，用创造和发展多种信用工具的办法，比如发展商业信用和有
价证券等，来满足投资需求。事实上，仅用提供贷款，从而增加货币供应量的办法发展经济，也会带
来金融的低效率。在企业融资需求只有银行贷款这一条渠道的情况下，压力便集中在银行，所有风险
也都集中于银行，在银行无法开展非货币性负债的情况下，要满足企业这种需求，只有增加向中央银
行的借款，在这种单一单向的融资机制下，企业和银行均没有选择空间，而没有选择、比较和竞争，
便不可能产生效率。 
  不同的信用结构对货币量的影响差异是巨大的。证券融资，特别是长期证券融资，并不影响货币量
或影响程度很小，不会导致货币供应量的扩张或者扩张幅度很小。而银行贷款则直接导致货币量的扩
张，因为贷款所提供的直接就是货币，绝大部分直接形成购买力。 
  可见，用创造多种非货币性金融工具而减少扩张货币的办法来满足投资需求，不仅是提高金融效率
的重要环节，还是保证在低通货膨胀和低泡沫化条件下实现较高经济增长的重要措施。因此，从紧控
制货币，保持银行信贷适度增长，发展商业信用、有价证券等多种信用工具，扩大社会资金来源的非
货币性比重，应该成为货币化程度达到一定程度的中国今后调控金融总量的基本原则。 
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