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M2/GDP的动态增长路径

 

世界经济与政治研究所所长  余永定 

[内容提要] 本文在对传统货币数量理论进行补充和修正的基础上，解释了中国何以能够在货币供应量增长速度大大高于

GDP增长速度的情况下保持物价稳定，并进而给出M2/GDP增长的动态路径。结论是导致中国M2/GDP极高的原因包括：低通

货膨胀率、高居民储蓄率、高不良债权率、企业留利水平低、资本市场不发达和企业资金利用水平低等。高M2/GDP本身还

不能说明中国经济是否潜伏将来会发生严重通货膨胀的危险。最后，本文建立了一个由两个微分方程组成的动态宏观经济

模型，并利用该模型对影响通货收缩形势的各种货币因素进行了分析。其结论之一是，企业依靠银行贷款盲目扩大生产，

过剩的产品（或过时的产品）因没有市场而不能售出。与此相应，银行无法收回贷款，从而形成不良债权。当前价格的下

降是生产过剩的结果，从根本上来说并不是一种货币现象。因而在这种情况下进一步扩大银行贷款并不能改善通货收缩形

势。 

[关键词] 货币数量公式  不良债权  通货收缩  居民储蓄  通货膨胀率 

    一、前  言 

 

    在过去二十余年中，中国宏观经济的一个显著特点是货币供应量的高速增长。由于货币供应的增长速度持续高于GDP

的增长速度，2000年，中国的M2/GDP已经超过146%。中国的M2/GDP不仅大大高于与中国发展水平相近的发展中国家，而

且显著高于大多数发达国家。 

 

    按照传统的货币数量公式，为了保证物价稳定，货币供应量的增长速度应该等于产出的增长速度，因而M2/GDP应该是

稳定的。但是，中国M2/GDP一直高速增长，目前还看不到趋于稳定的明显迹象。基于以往通货膨胀的教训，我们难免不对

M2/GDP高速增长的后果心存疑虑。同时，我们也知道，M2/GDP又是衡量发展中国家金融深化程度和金融改革成果的最重要

指标。事实上，一些成功的新兴工业化国家在由发展中国家向发达国家转化的过程中一直保持较高的货币增长速度，

M2/GDP（或M3/GDP）也达到很高水平，但通货膨胀率一直保持在可以接受的水平上。因此，我们很难仅仅根据目前中国

M2/GDP已经达到很高水平，并且还再继续增长的事实，得出中国通货膨胀压力和未来金融稳定的确定结论。 

 

    目前，中国经济的现实依然是有效需求不足，(较小程度上)物价持续下降。在这种情况下，继续执行扩张性的货币政

策无疑是正确的。但是，中国货币当局还有多大空间继续执行这种政策？这种政策的继续执行将给中国经济带来什么后

果？在什么条件下，中国应该对现行货币政策进行调整以保证经济的可持续增长？所有这些问题都是值得中国经济学家认

真思考的。 

    本文将在对传统货币数量理论进行补充和修正的基础上，解释中国何以能够在货币供应量增长速度大大高于GDP增长

速度的情况下保持物价稳定，并进而给出M2/GDP增长的动态路径。最后，本文建立了一个由两个微分方程组成的动态宏观

经济模型，并利用该模型对影响通货收缩形势的各种货币因素进行了分析。需要说明的是，在分析过程中，本文对中国的



货币创造过程做了一系列简化。例如没有区分中央银行和商业银行在货币创造过程中的不同作用，对外汇储备增长如何导

致货币供应量增长等一系列因素并未加以认真考虑。但这些简化似乎并不影响本文的基本论点。 

    二、传统的货币数量理论和一个新的分析框架 

    ......

 

    三、考虑到更多因素的M2/GDP的动态增长过程 

    ......

    

    四、潜在的通货膨胀压力和M2/GDP增长过程的不稳定性加吸收 

    ......

    五、通货紧缩形成的货币分析 

    ......

(截稿：2002年10月  实习编辑：付克华) 
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