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    截至2013年3月末，我国广义货币（M2）余额达到103.61万亿元，M2/GDP达到188%，而美国不足70%。有人以此判断，中国货币严

重超发，中国经济面临巨大的通胀压力。笔者认为，这些判断有误，并有可能误导公众和舆论。 

    首先是认识有误。从M2结构看，M2由狭义货币（M1）和准货币构成，准货币包括居民储蓄存款、企业与政府的定期存款以及其他存款。M2是

个存量指标，是长期积累的结果，货币存量不是现金。2012年我国M2同比增长13.8%，新增12.26万亿元，而现金净投放为3910亿元，同比少投放

2251亿元，投放力度明显放缓。衡量货币超发与否的关键是看物价水平，影响物价水平的更重要因素是资金价格和货币供应增速，与货币存量没

有必然联系。这就是说，即便我国现在货币存量大，但只要能控制好实际利率和货币供应增速，也能控制好物价。 

    第二，M2/GDP的政策参考意义有限。M2/GDP是由美国金融发展理论奠基人罗纳德·麦金农教授提出的，用来衡量在全部经济交易中以货币为

媒介进行交易所占的比重，借此说明一国金融深化的程度。实践证明，M2/GDP的政策参考价值有限。美国1867-1975年的数据表明，其M2/GDP在

1947年达到0.8097的峰值，后缓慢下降，长期稳定在0.6—0.7之间，总体呈现了“先上升后下降”，与美国金融深化的进程不相符。按照经济货

币化的定义，一国经济货币化程度的上限为1，而若以M2/GDP作为衡量经济货币化水平的指标，一国经济货币化程度完全可能超过1. 

    第三，M2/GDP国际横向比较有偏差。因为各国M2统计口径不一致。在各国货币统计中，M1统计口径大体一致，但M2有区别。例如美国M2中不

包含金额大于10万美元的定期存款，我国M2中统计的定期存款没有数额限制。即使能比较，我国的M2/GDP也不是最高的。世界银行统计数据显

示，截至2011年，全球M2/GDP平均为126%，排名前五位的国家和地区是卢森堡（489%）、香港（328%）、塞浦路斯（271%）、日本（240%）和葡

萄牙（203%），中国排名第十为180%，与德国相当。金融危机以来，美联储实施了四轮量化宽松以及扭转操作，其M2/GDP之所以未大幅提高，主

要是因为约70%的美元在美国境外流通，如果把全球的美元供给都计算进来，美国的M2/GDP将大幅提升。另外，由于金融创新日新月异，传统意

义上的流动性或货币、准货币只占主要经济体金融资产的一部分。根据IMF的数据，我国金融资产（银行总资产加上公开发行的债券总市值及股

票总市值）在2011年底约相当于GDP的300%，远低于美国（424%）、欧元区（449%）及日本（540%）。 

    第四，我国M2/GDP偏高有特殊原因。一是伴随着我国经济转型和经济货币化程度的提高，企业资产、土地、房地产和其他一些生产要素的货

币化，必然加大货币需求。以房地产开发为例，上世纪90年代初，每年房地产开发完成额也就几百亿元，2003年完成额超过1万亿元，2012年则

创出7万多亿元的新高。目前要素市场的货币化还在进行中，货币化对货币需求的影响不可忽视。二是较高的储蓄率。目前准货币占M2的比重已

达70%，准货币的快速增长与我国的储蓄率不断上升是一致的。从国际范围看，东亚储蓄率高的国家M2/GDP也相对较高。三是以银行为主导的金

融体系。在等量信用情况下，以银行为主导的融资体系创造的货币供应量相对较多，因为与间接融资相比，直接融资中的货币只是在不同经济主

体之间进行转化，货币创造有限。2012年我国信贷占社会融资的比重虽降至52%，但存量融资中银行信贷依然高达85%。当前我国股市和债市规模

仅为M2总规模的0.6倍，而美国这两大市场的市值是其M2总规模的4.3倍。 

    第五，M2作为货币政策中介目标的意义在弱化。我们知道，货币供应量由基础货币和货币乘数决定，人民币不是国际储备货币，我国基础货

币是通过外汇占款的形式被动投放的，央行控制基础货币的难度很大。我国央行释放的流动性只影响本国的实体经济与金融，对国际经济和金融

几乎没有溢出效应。货币乘数由法定存款准备金率、超额存款准备金率和现金比率共同决定，内生性强也很难掌控。目前我国货币乘数为3.96，

已经偏低。美联储早在1993年就宣布放弃货币供应量来调控货币政策和经济运行，转向基于利率的泰勒规则。在我国，银行表外业务和影子银行

等融资渠道产生的流动性不在M2的统计口径内，M2增速对于判断广义流动性的参考意义在下降。 

    因此，我国需进一步深化金融改革，在继续关注货币供应量、新增贷款等传统中间目标的同时，发挥社会融资规模在货币政策制定中的参考

作用。完善市场化的间接调控机制，增强利率、汇率等价格杠杆的作用，逐步建立市场选择的基准利率体系，推进货币政策从以数量型调控为主

向以价格型调控为主转型。 
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