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一、我国M2存量与名义GDP比值确实偏高。如果观察我国狭义货币M1和广义货币M2

与名义GDP的比值后会发现，自从我国有货币供应量的历史记录以来，两个比值确实总

体呈上升趋势。 

二、M2存量与名义GDP的比值不是反映通胀压力大小的适宜指标。相反，它的变动方

向在多数情况下与物价的变动方向相反。 

三、反映通货膨胀的适宜指标是货币供应量M1、M2的增速。历史数据表明，用以反映

通胀压力大小的适宜指标是货币供应量M1、M2的增速，而不是M1、M2的存量规模。 

四、货币供应量增速偏高是导致M2与名义GDP比值偏高的因素之一。通过观察我国近

20年的历史数据可知，在特定时期，M2增速高企确实会推高M2与名义GDP的比值。 

五、我国M2与GDP比值偏高最根本的原因还是资本市场不发达，投资品种单一。解读

我国M2与名义GDP比值有内在上升趋势的关键是将广义货币M2看成是居民和企业可投

资的一种金融资产，而不能把它单纯看成是一种交易媒介。 

六、在资本市场欠发达的经济体，M2增速高于名义GDP增速是常态。在资本市场欠发

达的经济体，由于大量金融资产只能以储蓄存款、定期存款的形式存在，因此，市场对

广义货币的需求必然会较大。在这样的经济体，一方面，商品交易对M2的需求会随着

GDP的增长而增长；另一方面，资产市场对M2的投资需求也会随着社会财富的不断积累

而增加。 

七、不宜用M2存量与名义GDP比值做横向比较的其它原因。随着我国经济实力的增强，

国民财富的不断积累，M2与GDP的比率还会继续上升，而且，由于目前金融资产结构过

度单一，这种上升也是“合理的”。 
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由于最近国内物价高涨，大家都在试图寻找导致通胀的具体成因。目前比较流行的观点认为，由于我

国M2与GDP名义值的比值过大（远超欧美国家），经济中流动性过多，结果导致物价高企。其主要理论依据

是货币学派对通货膨胀的定义：无论何时、何地，通货膨胀都是一种货币现象，即物价的上涨一定是因货

币供给过量（而不是其他什么原因）引起的。这里，对通胀的认识没有问题，但问题的关键在于什么变量

才是反映货币供给过量（或通胀压力大小）的适宜指标。 

一、我国M2存量与名义GDP比值确实偏高 

如果观察我国狭义货币M1和广义货币M2与名义GDP的比值后会发现，自从我国有货币供应量的历史记

录以来，两个比值确实总体呈上升趋势。其中，M2与名义GDP比值的上升趋势尤为明显。截至2009年底，

M1、 M2和名义GDP的比值分别达到66％和181％的历史高位。而同期，美国M1、M2和名义GDP的比值分

别为12％和60％，欧元区分别为24％和44％，日本分别为92％和144％。 

图 1：我国 M1/名义 GDP、M2/名义 GDP 历史走势 
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数据来源：国家统计局、国家信息中心。 

图 2：美国 M1/名义 GDP、M2/名义 GDP 历史走势 
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数据来源：Bloomberg。 

由于M2存量与名义GDP的比值仍有不断上升的趋势，因此，有人就此判断，我国经济将长期面临物价
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上涨的压力，理由是经济中积存了太多的货币和流动性。进而建议央行采取措施降低广义货币M2与名义GDP

的比值，认为只有这个比值降下来，国内通胀问题和资产泡沫问题才能最终得到彻底解决。对这个问题的

讨论，实际上涉及到一个M2存量与名义GDP的比值是不是反映通胀压力大小的适宜指标的问题。 

二、M2存量与名义GDP的比值不是反映通胀压力大小的适宜指标 

表 1：M1、M2 存量与名义 GDP 比值及 CPI 年度涨幅历史数据比较 

年度 
名义 GDP

（亿元） 

M1 年末余

额（亿元）

M2 年末余

额（亿元）

M1/名义GDP

（％） 

M2/名义GDP

（％） 

CPI 涨幅

（％） 

1990  18668 6951 15293 37 82 3.1 

1991  21781 8633 19350 40 89 3.4 

1992  26923 11732 25402 44 94 6.4 

1993  35334 16280 34880 46 99 14.7 

1994  48198 20541 46924 43 97 24.1 

1995  60794 23987 60751 39 100 17.1 

1996  71177 28515 76095 40 107 8.3 

1997  78973 34826 90995 44 115 2.8 

1998  84402 38954 104499 46 124 -0.8 

1999  89677 45837 119898 51 134 -1.4 

2000  99215 53147 134610 54 136 0.4 

2001  109655 59872 158302 55 144 0.7 

2002  120333 70882 185007 59 154 -0.8 

2003  135823 84119 221223 62 163 1.2 

2004  159878 95971 253208 60 158 3.9 

2005  183217 107279 298755 59 163 1.8 

2006  211924 126028 345578 59 163 1.5 

2007  257306 152519 403401 59 157 4.8 

2008  314045 166217 475167 53 151 5.9 

2009  340903 220004 606224 66 181 -0.7 

数据来源：国家统计局，中国人民银行。 

从近20年我国M1、M2存量与名义GDP的比值及CPI年度涨幅的历史数据来看，前者并不是反映通胀压

力的适宜指标。例如，1993～1995年，我国连续3年CPI涨幅都在两位数以上，但在这三年时间内，M1、M2

存量与名义GDP的比值非但没有明显上升，相反，M1与名义GDP的比值分别于1994、1995连续两年出现比

较明显的下降，M2与名义GDP的比值也在1994这一物价涨幅最高的年份出现下降，其中，M1与名义GDP

的比值直到1996年才恢复到1991年的水平（见表1）。 

1998～2002年的情况正好与1993～1995年的情况相反。尽管中国经济在此期间遭受了比较严重的通货

紧缩，但同期M1、M2存量与名义GDP的比值却出现了大幅攀升的现象：M1存量与名义GDP的比值由1998

年的46％上升到2002年的59％，M2存量与名义GDP的比值由1998年的124％上升到2002年的154％。2003～
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2004年，又回到了1993～1995年的情况，期间我国经济面临较大的通胀压力，但M1、M2与名义GDP的比值

在2004年却都出现了比较明显的下降：M1与名义GDP的比值由2003年的62％下降到2004年的60％，M2与名

义GDP的比值由2003年的163％下降到2004年的158％。2007～2008年的情况与2003～2004年基本类似。最

特别的是2009年，虽然当年M1、M2与名义GDP的比值都大幅上升了20％以上，但当年的物价涨幅却是负值。 

由上述例子可以看出，货币存量与名义GDP的比值确实不是反映通胀压力大小的适宜指标，相反，它

的变动方向在多数情况下与物价的变动方向相反。在我国，之所以出现M1、M2存量与名义GDP比值的变动

方向与物价变动方向相背离的情况，主要是因为在通货膨胀发生期间，政府通常会收紧信贷，结果导致储

蓄无法正常向投资转化，相应地，体现储蓄向投资转化的金融资产增量会相对减少。 

三、反映通货膨胀的适宜指标是货币供应量M1、M2的增速 

历史数据表明，用以反映通胀压力大小的适宜指标是货币供应量M1、M2的增速，而不是M1、M2的存

量规模。无论是在计划经济时期还是在市场经济时期，M1、M2增速和CPI指数之间都存在非常明显的正相

关关系（图3、4）。与M1、M2增速和资产价格之间的正相关关系不同的是，M1、M2增速变动和CPI指数变

动之间存在明显的时滞。通常是M1、M2增速变动在前，CPI指数变动在后，两者的时滞期大约在半年至1

年左右。 

图 3：M1 月同比增速和 CPI 月同比涨幅历史数据比较 
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数据来源：国家统计局、国家信息中心。 
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图 4：M2 年度增速和 CPI 年度涨幅走势比较 
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数据来源：国家统计局、国家信息中心。 

由于M2的交易属性弱化，资产属性增强，因此，它和消费价格指数CPI之间的正相关关系没有M1那么

明显。通常在实践中多用M1增速作为反映物价变动的先行指标。因CPI指数不但受国内流动性增速的影响，

而且还受全球流动性增速尤其是国际贸易结算货币美元供应量增速的影响（输入性通胀），所以，尽管M1

增速变化能先期反映物价随后的变动方向，但通常M1增速的变动幅度与随后物价的变动幅度并不一致。例

如，尽管2009年M1同比增速高达32.4％，但由于2008～2009年国际大宗商品价格大幅下跌，形成输入性通

缩，部分抵消了因国内流动性上升而引致的后期物价上涨压力，结果导致全年的物价涨幅仍为负值。这也

是为什么虽然2009年M1增速远大于2007年M1增速，而2010年物价上涨幅度却小于2008年的主要原因。 

四、货币供应量增速偏高是导致M2与名义GDP比值偏高的因素之一 

通过观察我国近20年的历史数据可知，在特定时期，M2增速高企确实会推高M2与名义GDP的比值。例

如1991～1993年，由于M2增速较高，结果导致M2与名义GDP的比值由1991年的89％快速上升到1993年的99

％，3年间提升了10个百分点；再比如1995～1997年，在这3年内M2增速处于高位，结果导致M2与名义GDP

的比值由1995年的100％迅速提升到1997年的115％，3年内提升了15个百分点；2009年，由于M2增速创下近

14年的新高，结果导致当年M2与名义GDP的比值由2008年的151％迅速提升到2009年的181％，1年内竟然上

升了30个百分点。 

表 2：M2 增速和 M2 与名义 GDP 比值的历史数据比较 

年份 
M2 年末余额

（亿元） 

M2 当年新增

（亿元） 

M2 同比增速

（％） 

M2 与名义 GDP

比值（％） 

CPI 涨幅

（％） 

1990 15293 － － 82 3.1 

1991 19350 4057 26.5 89 3.4 

1992 25402 6052 31.3 94 6.4 

1993 34880 9478 37.3 99 14.7 

1994 46924 12044 34.5 97 24.1 
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1995 60751 13827 29.5 100 17.1 

1996 76095 15344 25.3 107 8.3 

1997 90995 14900 19.6 115 2.8 

1998 104499 13503 15.3 124 -0.8 

1999 119898 15399 14.7 134 -1.4 

2000 134610 14712 12.3 136 0.4 

2001 158302 23692 14.4 144 0.7 

2002 185007 26705 16.8 154 -0.8 

2003 221223 36216 19.6 163 1.2 

2004 253208 31985 14.1 158 3.9 

2005 298755 45548 17.6 163 1.8 

2006 345578 46822 16.9 163 1.5 

2007 403401 57823 16.7 157 4.8 

2008 475167 71765 17.8 151 5.9 

2009 606224 131057 27.7 181 -0.7 

数据来源：国家统计局，中国人民银行。 

但是，也存在相反的情况。例如1994年，虽然当年M2增速高达35％，但当年M2与名义GDP的比值却出

现了下降（从1993年的99％下降到1994年的97％）；2006～2008年，M2增速处于阶段性高位，但M2与名义

GDP的比值在此期间却不升反降（从2006年的163％下降到2008年的151％）。 

当然，也存在M2增速较低，但M2和名义GDP的比值却明显升高的例子。例如，1998～2002年，M2增

速总体处于较低水平，但4年时间内，M2与名义GDP比值大幅上升了20个百分点。 

如果总结M2增速与M2和名义GDP比值的变化规律可知，通常在M2增速较高，同时央行货币政策收的

不是很紧的时期，M2增速会推高M2和名义GDP的比值；但在货币政策收紧的时期，即使M2增速很高，M2

和名义GDP的比值可能不升反降。 

需要指出的是，除2009年的特殊情况外，近10年我国广义货币M2的同比增速大都运行在20％以下的增

速区域，与上世纪90年代上半期相比，央行这些年对货币供应量增速的控制是相对成功的。由此，我们可

做如下推断：近年来，因国内流动性推动而形成的物价上涨压力可能并没有我们想象的那么大，而由输入

性通胀推动的物价上涨在国内通胀形成过程中扮演了非常重要的角色。其中，2007～2008年的这轮物价上

涨就是非常典型的例子。2007年，我国GDP名义增速和实际增速分别为25.4％和14.2％，而当年的M1增速21

％，M2增速16.7％，M2增速仅高出GDP实际增速2.5个百分点，且远低于GDP的名义增速，但当年的CPI同

比涨幅却高达4.8％。很明显，2007年的通货膨胀主要不是因国内流动性过剩引起的。考虑到当年国际大宗

商品期货价格CRB指数大幅上涨了16.7％，因此，输入性通胀是推动2007年物价上涨的重要原因。 

五、我国M2与GDP比值偏高最根本的原因还是资本市场不发达，投资品种单一 

任何一个国家，随着经济的增长和储蓄的增加，居民手中积存的财富都会不断上升。这些财富主要以
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两种形态存在，一是不动产，二是金融资产（虚拟资产）。其中，金融资产占比最大。如果资本市场不发达，

企业主要依靠银行贷款这条间接融资渠道筹集资金，那么，M2与GDP的比值必然会越来越大（大量广义货

币是在贷款过程中派生出来的）。原因很简单，由于债券和股票等资本市场的规模有限，居民无法将积存的

财富更多地投资于企业债券、基金和公司股票等资产，因此，他们只有将大部分资产配置在存款市场，结

果必然导致广义货币M2存量偏高（在我国，M2除承担交易功能外，还承担很重的财富储藏功能）。在这里，

解读我国M2与名义GDP比值有内在上升趋势的关键是将广义货币M2看成是居民和企业可投资的一种金融

资产，而不能把它单纯看成是一种交易媒介。 

图 5：美国家庭和非盈利机构持有的金融资产和房地产情况 
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数据来源：Bloomberg。 

在主要依靠银行贷款融资的经济体，如我国和日本，广义货币M2与GDP的比值通常会偏高；而在那些

资本市场发达的经济体，如美国和欧洲，广义货币与名义GDP的比值通常会比较低。如果考虑美国家庭所

持有的金融资产总额与名义GDP的比值，就会发现它（比值超过300％）远远大于我国M2与名义GDP的比值，

如果再加上企业部门所持的金融资产数量，比值更大。总之，我国经济中广义货币存量偏大，最根本的原

因还是在于资本市场不发达，老百姓缺乏足够多的投资工具所致。M2与GDP比值过高并不一定意味着经济

体一定存在流动性过剩的压力。在目前我国金融资产结构比较单一的现实条件下（存款资产超过70万亿元，

占比最大），M2与GDP的比值偏高在某种程度上说是“合理”的，市场不宜对此进行过度解读。 

六、在资本市场欠发达的经济体，M2增速高于名义GDP增速是常态 

在资本市场欠发达的经济体，由于大量金融资产只能以储蓄存款、定期存款的形式存在，因此，市场

对广义货币的需求必然会较大。在这样的经济体，一方面，商品交易对M2的需求会随着GDP的增长而增长；

另一方面，资产市场对M2的投资需求也会随着社会财富的不断积累而增加。由此可推断，在资本市场欠发

达的经济体，M2增速高于名义GDP增速是常态。 

由于M2增速高于名义GDP增速是资本市场欠发达经济体的常态，因此，随着时间的推移，自然会出现
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M2存量与名义GDP比值不断升高的现象。例如，我国在1998～2002年通货紧缩期间，名义GDP平均增速仅

为8.2％，而期间M2的平均增速高达14.7％，结果导致M2存量与名义GDP比值由1998年的124％上升到2002

年的154％，而期间的多数年份（1998年、1999年和2002年）CPI是负增长。国外比较典型的例子是资本市

场相对欠发达的日本。2003～2009年，日本经济深陷通货紧缩的泥潭而不能自拔，但期间日本M2与GDP的

比值却仍出现了比较明显的上升，该比值由2003年的130％上升到2009年的144％。 

七、不宜用M2存量与名义GDP比值做横向比较的其它原因 

首先，各个国家对广义货币M2的定义存在较大差异，因此，各国广义货币和名义GDP的比值在很大程

度上是不可比的。 

其次，广义货币M2是一个存量概念，而GDP是一个流量概念，用一个存量和一个流量进行比较，得出

的比值没有任何经济学意义。实际上，推动物价和资产价格上涨的不是货币的存量，而是增量，尤其是具

有高流动性的活期存款（包括企业活期存款和居民活期存款）和现金的增量——这类高流动性的货币增速

越快，物价和资产价格的上涨压力就越大。如果货币供应量增速保持在低位，即使此时货币存量很大，也

不会导致物价和资产价格的快速上涨。 

综上所述，如果我国资本市场继续维持目前的发展状态，企业融资继续以银行贷款为主，那么即使今

后货币供应量增速和物价水平都降下来，M2与GDP的比值也不会下降。相反，随着我国经济实力的增强，

国民财富的不断积累，M2与GDP的比率还会继续上升，而且，由于目前金融资产结构过度单一，这种上升

也是“合理的”。 
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