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〔摘 要 〕中国的M 2/ G D P 比率自2 0世纪9 0年代以来不断攀升，学界分别从分子、 

分母及总体的角度寻找原因并进行解释。本文梳理了各种解释的内在逻辑和彼此间联 

系，分析了不同解释的潜在瓶颈，并讨论了 M 2/ G D P 过高的深层原因。本文认为，M 2/ 

G D P 过高、M 2/ G D P 过高但物价不涨是两个虽有联系但本质不同的问题。在以出口和投 

资拉动经济的增长模式下，外汇占款的变化直接影响了基础货币乃至货币供应量的变化， 

高投资使货币供应量随着银行体系发放企业贷款而增加。在实体经济收益率下降和虚拟 

经济膨胀的背景下，大量资金流向虚拟经济，导致实体经济物价保持低位。即便是流向实 

体经济的贷款，也因为企业的盈利能力较低，创造的G D P 远不及投入的贷款规模，使货币 

供应量拉动G D P 的能力减弱，表现为M 2/ G D P 偏高。本文亦为金融改革和经济改革提供 

了明晰的决策参考。

关键词：M 2/ G D P 经济增长模式融资模式企业自生能力
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一 、引

货币数量论表明，一国货币发行较多时，物价会上涨。然而，自20世纪90年代以来，中国的货 

币供应量持续高速增长，物价水平却在大多数年份保持低位，个别年份甚至出现通货紧缩。一个自 

然而然的问题是，这么多货币为何没有表现为物价的大幅上涨？这一现象被学界称为“迷失的货 

币”、“迷失的资金”、“中国之谜”或“中国悖论”（伍志文，2003;李斌，2004;李健，2007 -张杰，2006 - 

黄桂田和何石军，2011 %。另一些学者称这一现象为“货币增长率持续地大于通胀率和实际产出增 

长率之和”，或称之为超额货币问题、货币超发问题、M 2/ G D P 比率过高问题、货币流通速度下降问 

题（王同春和赵东，2000;伍超明，2004;赵留彦和王一鸣，2005;谢平和张怀清，2007;王国刚，2011 %。 

不管哪种，只是称呼不同，本质都是基于货币数量论或费雪方程式M V = P T 。只考虑实体经济的费 

雪方程式为M V =P Y = G D P ，M 2/ G D P 上升与货币流通速度下降是一枚硬币的两面。若假定由支付 

技术和居民偏好决定的V 在一定时期内不变，由总体技术水平决定的Y 也稳定不变，那么 M 的增 

加将引起P 的上升。我们认为，当学界讨论“迷失的货币”时，实质乃讨论“迷失的物价”。因为货 

币并没有迷失，理论上我们可以按图索骥，找到货币供应量中每一元钱的去处。

货币发行这么多，物价没有上涨，从正面来说，我们应感到庆幸，为中国的宏观调控水平点赞。 

但是，我们关心长时间的低物价水平是否可持续，物价当前没明显上涨，未来是否会补涨？我们疑 *

* 党印，中国劳动关系学院副教授，经济学博士;汪洋,江西财经大学金融学院院长，教授，博士生导师。 
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，是货币数量论存在问题，还是中国经济运行存在 ？如果 M 2 再多也不会影响物价，那么我

是否就不用担心潜在的 ，我 是 否  要 现有的货币数量论？还是中国的这种

现象是个特例？如果是特例，我就需要寻找中国特色的“货币发行-物价变化”的传 ，进而

来 M 2 增 而 物 价  低位 的机理。

中 M 2 /G D P 比率关系对货币经济理论的突破和对中国经济发展与运行的前景和隐

，该 重要的理论和现实意义。中 学 界 在  对这 了大量研究，得出了

识 $ Peebles，1992 - Hasan，1999 -张杰，1997 -余永定，2002 -汪洋，2 0 0 7，等等）。2008 金

融 以来，中 对 了大 的经济 划，M 2 从 2008 的 4 7 .5 万 亿 增 加 到

2018 的 1 .0  亿 。与此 ，4 2 = 0 6 比率以更大幅度上升，物价水平则延续平 势。

2 0 0 . 以来，学界继续围绕该 展开研究，一些原本 力的假说， 在新的事实面前失去

力;另一些假说的结论仍然成立，但内在逻辑发生了变化； 些假说的 力得到了 ，

我们对高比率M 2 /G D P 的认识更加深入。本 理该 的研究脉络，推进学界

大对该 的研究。 构 * 部分是 -第二部分从G D P和 M2 方面

综述学界关于M 2 /G D P过高的研究，其中货币层面又分为货币需求和货币供 角度;第三部

分将 M 2 /G D P视为一个整体，从 M 2 和 G D P之外寻找M 2 /G D P过高的原因； 是对相关 的

讨论。

— M2 ( 万亿） 一■ —GDP (万亿） 一▲ —GPI (上年=100) --X--M2/GDP (右轴）

图 1 1 9 7 8 -2 0 1 8年 中 国 M 2、GDP、物 价 指 数 及 M 2 /G D P 的走势 

注 *1978-1989年 M 2的数据来自易纲(2003 )，其他数据来源为国家统计局网站。

二、M2/GDP过高:从GDP或 M2 中寻找解释

(一)货币 广义货币化假

自Mck inn〇n(1973) M 2 /G D P度量日本和德国的金融发展和金融深化程度 ，该 被广

泛 衡量 的经济货币化程度，中 学 者 也  该 分析中国的经济货币 。货币化

假说认为，转轨过程中原来 货币交易的 在货币 程中吸收了多余的货币，因此物价

(9 ,1991-易 ，1996;张杰，1997,2006)。按货币化假说，货币化比例不会超过1 0 0 > ，但 

实上 1996 中的这一比例就超过 1 0 0 > ，并继续攀升，货币化假说对此 的 力。

并且，货币 程也是实物资 G D P统计的过程，M 2 /G D P 的分子和分母可能 增加，不

该出现M 2 /G D P上升的现象。另外，货币化假说也无法解释那些 成货币化的西方发 家

M 2 /G D P 比 较低的现象。
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针对货币化假说的局限，学界提出了广义货币化假说，认为 G D P 的总量指标包含的内容已远 

小于交易总额(伍超明，2004)。股票、债券、房地产、艺术品等金融资产或金融资产的等价物在交 

易中也需要货币来媒介，从而使物价保持低位。这一假说也被称为资产膨胀说、金融市场发展说、 

经济虚拟化假说（伍志文，2003;王韧和吴健，2007;李斌和伍戈，2013 )。

这一假说通常将经济分为实体经济和虚拟经济两个子系统，认为传统的货币数量论仅适用于 

实体经济，没有考虑到虚拟经济对货币的需求（伍超明，2004;伍志文和鞠方，2003 )，实质上是将费 

雪方程式拓展为M V = P 1Y 1 + P2Y 2,其中 P 1Y 1 是以 G D P 衡量的实体经济，P 2Y 2 是虚拟经济。这 

一假说进一步指出，当新增货币供应量直接流入虚拟经济，没有影响实体经济时，虚拟资产价格上 

升，物价水平可能不升反降，因此会出现持续性的通货紧缩和资产价格不断膨胀现象。这一假说的 

一个推论是，当虚拟经济发展受限时，资金回流到实体经济，物价将上升，实体经济价格和虚拟经济 

价格存在此消彼涨的关系。因此引入一个新的判断货币供应量是否正常的指标，即货币增长率等 

于物价和资产价格变化率之和，如果两者之和与货币增长率差别过大说明货币总量失衡，两者自身 

差别过大说明货币结构有问题。这一假说认为，“中国之迷”是货币供应量偏松情况下货币过度虚 

拟化造成的货币结构严重扭曲的产物，是货币结构失衡大于货币总量失衡的结果（伍志文和鞠方， 

2003)。换言之，大量货币在资本市场的积聚是货币供应量与物价关系反常的直接原因，深层原因 

是实体经济和虚拟经济的投资收益率差别（伍志文，2003)。沿着广义货币化假说，伍志文和鞠方 

(2003)指出，货币可以流向国内或国外，如果货币流出过多，参与国内市场流通的就少，将导致国 

内市场货币供应量偏紧。广义货币化假说的实质是在费雪方程式的等号右边再加上一项海外经 

济。

货币化假说难以解释M 2/ G D P 超过1 后仍继续增长，将货币化假说扩展到虚拟经济领域的解 

释也存在问题。汪洋(2007)、张一 和张运才(2016)指出，金融市场发展无法降低M 2/ G D P ，因为股 

票、债券等金融资产交易时，只是货币在不同经济主体账户之间的转移，M 2 本身没有发生变化，且 

直接融资的发展会提高货币流通速度，降低货币发行量，客观上会降低M 2/ G D P 比率。

需要澄清的是，M 2/ G D P 过高与M 2/ G D P 过高但物价未涨，这是两个虽有联系但本质不同的问 

题。货币化假说和广义货币化假说只能在一定程度上解释货币供应量不断增加物价却不涨的现 

象，并没有直接解释M 2/ G D P 为什么这么高。部分研究认为，货币集中在虚拟经济，没有进入实体 

经济，或仅少量货币进入实体经济，创造的 G D P 偏少，从而导致 M 2/ G D P 偏高（张一 和张运才， 

2016;许祥云等，2016)。然而，我们很难将流入虚拟经济或实体经济的货币区分开来，也很难证明 

当年新增的货币主要流入虚拟经济而非实体经济，并且过去四十年来中国的G D P 连年增长，很难 

说这些 G D P 完全是由原有的货币存量创造出来的，数据的可得性使这一 假说难以被证实。

此外，我们还可以从G D P 的性质来分析。G D P 属于流量指标，是一个国家或地区一段时期内 

新生产的货物与服务的总和。但是，我们在日常交易中，货币媒介的交易不仅仅只有G D P ，还有存 

量资产，如过去生产的货物、古董等等。伴随着货币经济程度的提高，过去某些不采用货币进行的 

交易转而采用货币交易，尤其是对于中国来说，从计划经济向社会主义市场经济的过渡，货币媒介 

的交易越来越多，在分母中仅仅计算G D P 是不完整的。因此，货币化解释对于中国有解释力，在横 

向对比的时候仍然缺乏解释力。

我们认为，货币化假说立足于M 2/ G D P 的分母，类似于在分母中加入新的货币化资产。广义 

货币化假说亦立足于M 2/ G D P 的分母，类似于在分母中再加入虚拟经济，但是，我们讨论的只是 

M 2/ G D P 比率，没有讨论“M 2/(实体经济+虚拟经济）”的比率。我们关注M 2/ G D P 比率过高，一 是 

纵向对比增长过快，二是横向对比过高。横向对比时，分母要么都加上虚拟经济，要么都不加，不能 

仅中国的分母加上虚拟经济，其他国家不加。事实上，分母都加上虚拟经济后，中国的这一比率仍
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然高于很多欧美国家®。因此，从 M 2/G D P 分母角度的分析面临瓶颈。为突破这个瓶颈，一 些研究 

以 M 2/G D P 的分子作为分析切人点，主要从两个角度寻找内在的影响机制，一 是货币需求，二是货 

币供给。

(二)货币需求的总量角度:金融资产较单一

货币化假说和广义货币化假说中也有货币需求的因素一 商品交易和金融资产交易对货币的 

吸收，即对货币的需求。

在商品短缺的时代，居民有钱买不到东西，被迫持有货币，主要是存款。后来有了股票和基金， 

但是投资价值低，居民仍然大量持有银行存款。M 2/G D P 快速上升，从货币层面来看，其原因是准 

货币/G D P 快速上升;从经济层面来看，其原因包括*货币化和居民储蓄存款的投资性质、银行等金 

融机构金融工具单一、金融市场不发达（刘明志，2001)。这种解释被称为金融资产单一说。值得 

注意的是，这一 假说强调金融市场不发达，居民被迫储蓄，M 2 变大从而M 2/G D P 较高，与广义货币 

化假说中强调金融市场发展了，分母少记了，从而 M 2/G D P 较高，结论相同但出发点相反。到底是 

金融市场不发达导致了高M 2/G D P ，还是金融市场发展导致了高M 2/G D P ，两个假说存在矛盾。

我们认为，在中国金融市场发展初期，金融资产单一说似乎有说服力，但二十余年来金融市场 

不断发展，金融资产已经多元化，居民有多种投资选择，M 2/G D P 却仍然一 路攀升，使这一 假说的解 

释力下降。汪洋(2007)和江春等（2009)在理论上指出，资本市场不发达已不足以解释中国M 2/ 

G D P 的高比率现象，因为资本市场交易账户上的存款是M 2 的一 部分，资本市场的发展不会提升 

M 2，反而会降低企业对银行贷款的依赖，从而减少派生存款，减少 M 2。

在金融资产单一 的情况下，居民和企业的财富主要存在银行，表现为储蓄存款占M 2 的比重较 

高。因此金融资产单一说也被称为高储蓄说。一些文献专门研究高储蓄问题，从各个角度解释高 

储蓄的原因，比如竞争性储蓄、预防性储蓄、文化原因、劳动力人口在总人口中占比较大、金融抑制 

导致高储蓄低消费等(冯明，2007)。曾令华（2001)认为，M 2/G D P 过高是由于高储蓄率以及证券 

市场不发达导致的储蓄向投资转化的单一性。董青马和胡正(2011)认为，居民储蓄占总储蓄的比 

重较大，且居民储蓄资本转化率较低，使居民储蓄率对M 2/G D P 有显著的正影响。

江春等(2009)不认同高储蓄说，其认为由微观个体储蓄动机所引起的高储蓄率与消费需求的 

抑制相对应，由此引起的消费需求不足会使厂商产生存货的积压，即非意愿存货。而消费需求的降 

低与非意愿存货的增加共同作用，会引起商品价格的下降和非意愿失业的增加，进而导致经济衰 

退。这就说明，如果中国的高M 2/G D P 比率及高储蓄率是由微观个体的储蓄动机所引起的，那么， 

M 2/G D P 比率的持续上升将伴随着经济的持续衰退。但是，从中国经济发展的实际状况来看，自改 

革开放以来，中国G D P 每年均以10>左右的速度增长，近三十年来中国显然不是处于持续的经济 

衰退中。因此中国的高M 2/G D P 比率不能用由微观个体储蓄动机所引起的高储蓄率来解释。

随着研究的深入，李斌和伍戈(2013)尝试为“高储蓄导致高M 2/G D P ”正名。经济主体用作储 

蓄的存款越多，处于“闲置”状态的存款货币也就会越多，这样实体经济融资就必须依靠新的货币 

创造来支持，全社会的货币总量也就会越多。该解释立足于分子，认为新增货币过多使M 2/ G D P  

偏高，这与广义货币化假说立足于分母的解释形成对照。

关于高储蓄率和储蓄存款之间的关系，笔者认为，储蓄率等于一国储蓄除以G D P 的比率，在宏

① 早 期 的 一些 研 究 指 出 ，各 国 M2 的 统计口 径 不 同 ，中 国 的 GDP统计中 少 统计了 一些 内 容 ,不 能 直 接 用 于 M2 / ⑶ P 的 国 际  

比 较 ，以 此 论 证 中 国 的 M2 / GDP并 不 高 ,不 存 在 超 额 货 币 现 象 （刘 明 志 ,2 0 0 1 ;程 建 胜 ,2 0 0 4 )。或 者 ，认 为 中 国 的 物 价 指 数 存 在 低 估  

现 象 ，造 成 了 超 额 货 币 供 给 局 面 （王 同 春和 赵 东 ,2 0 0 0 ;李 斌 ,2 0 0 4 )。然 而 ,后 来 的 诸 多 深 人 研 究 采 用 世 界 银 行 统一口 径 数 据 ，仍 发  

现 中 国 的 M2 / ⑶ P 比 率 处 于 各 国 前 列 。这 说 明 ，统计上的 因 素不 是 最重 要 的 ，因 此 笔 者 认 为 把 现 有 M2 / GDP过 高 归 结 为 统 计原 因  

乃 舍 本 逐 末 ,找 错 了 重 点 。
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观经济学当中，储蓄是国民收入中未被消费的部分，是个流量指标，分母 G D P 也是流量指标，储蓄 

存款则是存量指标，年度（月度％储蓄存款增加额则是一 个增加值概念，也与 G D P 当中的储蓄口径 

不同。在以往诸多的分析当中，不少学者将中国储蓄存款的高增长等同于储蓄率高了。实际上，这 

两者是不同的。还有许多分析将储蓄存款的占比高等同于储蓄率高了。改革开放以来，中国的储 

蓄率的确一直非常高。但居民储蓄存款只是储蓄率高的一种表现形式，这两者并不必然等同。

(三) 货币需求的结构角度:产业结构变动

除了从总量的角度研究货币需求，现有研究当中有一个新的分支，从货币需求的结构角度寻找 

解释，认为不同产业对货币的需求不同，因此不同产业对应的货币流通速度也是有区别的。这提供 

了分析该问题的新视角。

长期以来，货币需求分析很大程度上忽略了不同经济部门货币需求行为的差别以及各部门相 

对比重的变化对总体货币需求的影响。赵留彦和王一鸣（2005)将经济划分为农业部门和非农业 

部门，指出非农业部门的边际货币需求倾向远大于农业部门。改革以来，随着农业在国民经济中比 

重下降，新增的货币量不仅要满足总体经济增长的需要，还要满足非农产业比重上升所引致的需 

求。因此整个社会的货币需求增长速度会高于收入的增长速度，超出经济增长的货币供应不会全 

部体现为通货膨胀。

除了将产业划分为农业部门和非农业部门外，亦有研究从第一、第二、第三产业的角度深化分 

析。汪军红和李治国(2006)研究发现，货币化对货币流通速度的影响随着时间慢慢加强，但不能 

解释中国货币流通速度下降，产业结构才是影响中国货币流通速度的主要因素。计量模型显示，产 

业结构变动对M l 流通速度的影响大于对M 2 流通速度的影响。曾利飞等(2006)从产业结构与短 

期贷款结构的关系分析货币流通速度下降的原因，他们指出第三产业运营需要大量短期资金，平均 

l 单位第三产业增加值所依赖的货币存量比 l 单位第一或者第二产业增加值依赖的货币存量多。 

王勇和范从来(2014)认为 M V = P Y 的分析框架乃货币外生观，在信用货币制度下，应通过 P Y / V  = 

M 来分析，货币需求由市场决定，他们从马克思主义的内生货币观出发，认为中美 M 2/G D P 差异不 

在货币层面，而是产业结构异质的体现。相应地，降低 M 2/G D P ，需优化我国实体经济结构，增加优 

质金融资产供给，加快人民币国际化。陈思卿等(2018)认为，总产出的构成比例变化会对货币需 

求的变化产生影响。其利用中国省级面板数据，将总产出划分为一、二、三产业，分析三大产业在总 

产出中占比变化对货币需求产生的影响，发现第二和第三产业的每单位名义产出的货币需求更高， 

当第一产业占比下降时，第二和第三产业占比上升，则总货币需求上升。即使总产出保持不变，产 

出构成比例变化也会导致货币需求持续上升，形成 M 2/G D P 比率持续上升的现象。范从来和杜晴 

(2015)也得出了类似结论，认为第一产业占比对M 2/G D P 比率具有显著的负向作用，第二产业和 

第三产业占比对M 2/G D P 具有显著的正向作用，中国产业结构是M 2/G D P 比率偏高的原因之一。

产业结构变动说通过论证不同产业的货币需求不同，从产业发展、货币内生的角度出发，否认 

货币超发现象(王勇和范从来，2014;范从来和杜晴，2015 )。该理论面临的瓶颈是，可以纵向解释 

中国货币化水平较高的现状，却不能横向解释发达国家第三产业比较发达的情况下M 2 却不是很 

高的现象。

(四） 货币需求的功能角度:货币沉淀

部分研究(伍志文和鞠方，2003 ;张一和张运才，2016)指出，不仅要分析货币的流通手段职能， 

还要分析货币的价值储存职能;不仅要分析构成当期G D P 的商品和服务，还要研究存量实物资产 

和金融资产。如果从货币的功能出发，可将费雪方程式的左边拆开，即 M 1V 1 + M 2V 2 = P 1Y 1 : 

P2Y 2，M 1V 1 表示用于交易的货币（飞着的货币），M 2V 2 表示用于价值储存的货币（坐着的货币）， 

P 1Y 1、P2Y 2 分别表示实体经济和虚拟经济。交易货币的一部分参与商品交易，另一部分参与金
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融资产交易。价值储存的货币则退出流通领域，沉淀下来。综上逻辑，货币沉淀说也被称为货币 

流通速度下降说，不少学者从这个角度进行了专门研究（伍超明，2004;杜子芳，2005 ;曾利飞等， 

2006 %。

该解释的逻辑是，新发行的货币被储藏起来，如某个人家里放几亿现金，某企业的资金被冻结 

了，没有进入交易，没有拉动G D P ，从而导致 M 2/ G D P 上升。在此过程中，货币的储蓄使货币增长 

速度超过真实经济增长速度与通货膨胀率之和（张一和张运才，2016%。货币以现金的形式存放在 

家是货币沉淀，货币以存款的形式存放在银行也是货币沉淀。换言之，储蓄率越高，货币沉淀就越 

多，信用货币的创造规律决定了，先有贷款后有存款，银行只有新增贷款才能支持实体经济融资，这 

会增加存款总量。秦朵(2002)研究发现，储蓄与准货币之间存在稳定的关系，中国广义货币相对 

于 3 D P 的持续增长主要是由准货币的高速增长造成的，而准货币的增长又基本上可用城乡储蓄的 

高增长来解释，城乡居民储蓄即货币的“沉淀”。

该假说的问题体现在两方面。第一，我们很难将用于交易的货币和用于价值储存的货币区分 

开来，并确定各自的规模，数据的可获得性使这一假说在检验上存在困难。并且，根据国家统计局 

数据，1990年城乡居民人民币储蓄存款年底余额占准货币的比重为85. 3 3 % ，之后逐年下降，到 

2014年已降至55. 1 2 > ，与此同时M 2/ G D P 不断上升，这使得 M 2/ G D P 归结为居民储蓄存款沉淀 

的观点缺乏说服力。第二，在宏观经济分析当中，如此分析是错误的。原因在于从经济主体的角度 

分析，经济主体持有现金或者存款，好像是这部分资金没有投入经济运行当中，但是从全社会的角 

度来看，不存在没有投入经济运行的货币。经济主体持有的现金或者存款，是经济主体的资产，同 

时是金融机构的负债。这是同一枚硬币的两面。从金融机构（或者金融体系）的角度分析，（商业 

银行）负债方的居民储蓄存款和（中央银行)负债方的现金，一定有资产方的对应项目，这些项目要 

么是金融机构对企业的融资，要么是金融机构对政府的融资，抑或是金融机构对国外的融资，实际 

上不存在货币沉淀的问题。部分学者认为存在货币沉淀的问题，也仅仅是基于经济主体的分析视 

角。这些所谓的“沉淀的”货币都是金融机构资产业务的结果。

货币沉淀说与广义货币化假说的相同点在于，都立足于费雪方程式，区别在于分别立足于方程 

式等号的左边和右边，这本身是研究中的一个亮点。但是一些研究在解释“货币迷失”现象时，将 

原因归结于货币流通速度下降，乃有循环论证的痕迹（董承章等，2003;许祥云等，2016)，因为 M V  

=P Y = G D P 是个恒等式，不能用于分析因果关系或相关关系，M 2/ G D P 上升与 V 下降是一枚硬币的 

两面，除非 V 下降本身得到解释。

(五)货币供给的总量角度

货币供给总量等于货币乘数与基础货币之积。一些文献从这两个变量入手，追溯货币供给总 

量增 的原因。

货币乘数方面，刘明志(2001 )、黄昌利和任若恩（2004)认为，M 2/ G D P 过高是由于M 2 的货币 

乘数和准货币所占比重上升，经济货币化进程不断深入。钟伟和黄涛(2002)分析了货币乘数的影 

响因素，认为公众对未来就业、养老、医疗和教育保障等存在不安全预期，导致 M 2 上升。货币乘数 

中通货比例上升是M 2/ G D P 上升的主要原因，作为广义货币M 2 的有用性在下降，不能不以其存量 

的扩张予以弥补。其数据表明，货币乘数比基础货币更大程度地影响M 2。相反，董承章等（2003) 

的实证研究表明，M 2 上升主要来自基础货币而非货币乘数。陈仲常和谢小丽(2011)折衷后认为， 

中国 M 2/ G D P 较高是由于从计划经济向市场经济体制转型过程中，受体制因素的影响，通过货币 

政策乘数的各项参数传导，货币政策乘数效应下降所致。

基础货币方面，从银行体系的资产负债表可以看出，基础货币乃银行体系的负债，其增加要么 

源于银行体系国外净资产增加，要么源于银行体系国内资产增加。李斌（2006)认为，由外汇占款
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导致的基础货币的扩大是商业银行存差扩大的主要原因，也是 M 2/G D P 升高的重要原因。张文 

$ 2008)指出货币供给内生性特征，中国的货币供给主要经历了两个阶段，一 是以再贷款为主要渠 

道注入基础货币的阶段，二是以外汇占款为主要渠道注入基础货币的阶段，再贷款和外汇占款接 

力，使 M 2 持续增加从而M 2/G D P 不断升高。

在文献中，一个引起M 2 增加的因素尚未被注意。当政府为商业银行或政策性银行注资时，如 

2004年中国人民银行动用外汇储备向商业银行注资时，银行体系的资产和所有者权益同时增加，所 

有者权益的增加扩大了商业银行下一步放贷的资金来源，这会在一定程度上提高M 2。

另一 个引起M 2 减少的因素也未引起注意。当商业银行上市时，居民购买商业银行股票，银行 

体系资产负债表中的负债变为所有者权益，因此，商业银行在股市融资本身会导致M 2 下降。根据 

国泰安数据库数据，自1991年以来共28家商业银行在A 股上市，截至2018年 9 月，这些银行首次 

公开发行$ G O )融资额共3400亿元，增发股份融资9626亿元，配股融资1837亿元，合计约1. 4 8万 

亿元。商业银行股市融资过程本身会降低M 2,但是这仅仅是分析的第一步，接下来的过程仍然是 

由于商业银行资本金的扩大，放贷能力提高，中国M 2 的增速将会更高。

(六)货币供给的结构角度

从货币供给的结构角度，一个研究分支立足于货币供应量的三个层次，从 M 0、M 1 和 M 2 的金 

额变化来追溯货币供给增加的原因-另一个研究分支从货币的职能、货币的期限结构角度，考察结 

构性因素对总量的影响。

在第一个研究分支中，余永定(2002)指出，传统货币数量论公式是狭义货币（M 0 或 M 1 )，而现 

实中进行货币政策分析时，人们代入的是广义货币（M 2 )，M 2 中所包含的越来越多的居民储蓄是货 

币增速高于G D P 增速，并形成通胀压力的最重要因素。后续研究在此基础上，区分货币结构或货 

币层次的差异化影响。吴军等(2011)指出，广义货币M 2 作为货币供给总量，体现了有支付能力需 

求总量-广义货币M 2 的一 部分是狭义货币M 1，体现着有效需求;超额货币供给如果滞留在准货币 

状态中，未形成有效需求，不会拉动绝对价格水平，但会形成潜在通货膨胀压力的累积。

在第二个研究分支中，李健(2007)指出，2 0世纪9 0年代起，中国货币结构就已发生根本性变 

化，执行交易媒介职能的货币占比逐年下降，执行资产职能的准货币已成为主体，使货币总量对物 

价的影响力减弱，这是形成“中国货币之谜”的主因。更重要的是，货币的结构变化使货币运行发 

生了重大转变;货币供求均衡的主导力量已由供给转向需求方面，货币均衡的表现也由物价转变为 

物价与金融资产价格并重，货币对宏观经济运行的影响也由总量为主转变为总量与结构并重。李 

炳和袁威(2015)使用机理变化型变结构协整模型实证分析了 1996-2013年货币信贷结构对中国 

宏观经济的影响，发现货币结构与信贷期限结构对“中国货币迷失之谜”有很强的解释力。具体而 

言，货币信贷结构均在特定时点开始对产出和通货膨胀率产生机理性影响;货币结构与信贷期限结 

构对实际产出分别具有较弱的正向和负向机理性影响，对通货膨胀率均具有一定程度的正向机理 

性影响，并且货币信贷结构对通货膨胀率的影响程度明显大于货币信贷总量。

一些研究从货币供给的具体分项中追溯原因，发现居民储蓄、企业储蓄大幅增加，以此认为这 

两项是货币供给增加的主要原因（董青马和胡正，2011 )。秦朵（2002 )、董承章等（2003 )、王国刚 

(2011)等也认为，M 2/G D P 过高的直接原因是各类存款（即储蓄）高速增长。毋庸讳言，这种分析 

可以追溯到M 2 增长的主要源头，但有“用现象解释现象”之嫌，因为储蓄存款是M 2 的一部分，这 

类似于一个人长高了，用“他的腿长长了”来解释一样，没有触及到现象的背后原因，是年龄增长的 

正常长高，还是别的原因导致的非正常长高。并且如前文数据所示，近年来居民储蓄存款占准货币 

的比重从1990年的85. 3 3 %下降到2014年的55. 1 2 % ，占 M 2 的比重亦从1990年的46. 55>下降 

到 2014年的39. 5 > ，与此同时M 2/G D P 不断上升，成为这一研究思路的直接反例。
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(七） 货币供给的质量角度*不良贷款过多

在货币供给总量中，一 部分 M 2 因银行发放贷款而派生出来。当贷款变成银行的不良贷款，被 

银行核销后，M 2 却没有减少，使 M 2/G D P 居高不下。由于贷款乃银行的资产，这一 分析思路基于 

不良贷款或不良资产。

早在20世纪末，张曙光和张平（1998)即指出，M 2 增长过快的原因是储蓄存款的过快增长和 

银行不良贷款的急剧增加。钟伟和黄涛(2002)分析认为，增发的M 2 中，相当部分蛻变为各种不良 

资产，沉淀掉了，导致 M 2 流通速度下降。谢平和张怀情(2007)也认为，社会转型的背景下，中央政 

府、地方政府和商业银行各方行为共同作用，导致中国商业银行出现了大量不良贷款，并且持续存 

在于商业银行，M 2/G D P 过高是由商业银行的巨额不良资产所致。中国M 2/G D P 受两方面的影响， 

一 是巨额商业银行不良资产的存在表明商业银行资产配置效率低，影响 3 D P 增长，二是在资本充 

足率为正的要求下，商业银行资产负债表上的巨额不良资产导致经济中内部货币虚增。张春生和 

吴超林(2008)亦指出，商业银行的存贷差及高额不良资产是导致M 2/G D P 升高的最主要因素。

不良贷款说也受到质疑。江春等(2009)指出，不良贷款并不能抑制3 D P 增长，因为厂商没有 

成功销售出去的产品算作存货，即非意愿投资，也构成3 D P 的一 部分，不良贷款对3 D P 的负面影 

响只能是非意愿投资不能形成进一步产能。

我们认为，不良贷款说成立的一个条件是，发放出去的贷款进入企业之后，由于种种原因蒸发 

了，比如被毁损了，被焚烧了，购买商品消费了，购买服务享受了，或者变成几乎没有什么价值的烂 

尾工程了。或者是如江春的分析，企业投资失败，产品没有销售出去。最后商业银行不得不予以核 

销。不论何种情况发生，商业银行发放贷款的本身，都使得货币供应量M 1 增加了（同时 M 2 也增 

加了）。这体现在金融体系资产负债表的负债方。贷款发生一段时间后，最终变成了不良贷款，商 

业银行不得不予以核销。商业银行核销坏账的结果体现在商业银行的资产方或者所有者权益方。 

所以我们认为，不良贷款说仅仅能够说明不良贷款的发生（或者核销）不会影响M 2 的快速增长，但 

是用不良贷款解释中国3 D P 增速偏低仍然略显牵强。改革开放4 0年以来，1978-2017年中国 

G D P 年均增速为9. 6 % ，G D P 总额在2017年达到82. 7 万亿人民币，横向对比分析，中国的G D P 增 

速是不低的。能否这么推论，如果中国的不良贷款规模更小，3 D P 的增速还会更快？如果是这样， 

分母的 G D P 会扩大，M 2/G D P 就会变小。以2015年为例，当年中国的M 2/G D P 超过了 2 0 0 %，当年 

的 G D P 为近69万亿，当年的M 2 余额为139万亿。如果假定中国的M 2/G D P 等于100%是个合理 

的比率，那么2015年中国的G D P 需要变为近140万亿人民币的规模，这显然不可能。

(八) 多种因素共同作用

有些情况下，我们很难将货币需求与货币供给区分开来，比如银行向某企业发放一笔贷款，这 

既有货币需求也有货币供给，因此一 些研究考察货币供求的共同作用。张文（2008)认为，经济货 

币化进程使货币需求不断增长，货币供给的被动性质使货币供应量快速上升。货币供求的相互作 

用，使货币存量快速增长的同时没有出现严重的通货膨胀。王兆旭和纪敏(2011)构建了一个扩展 

的货币需求模型，指出外汇占款导致的基础货币投放、信贷软约束下的货币创造、经济发展过程中 

因改革不完备而增加的货币需求是M 2/G D P 偏高的主因。这一 分析意味着，货币供给和货币需求 

都是 M 2/G D P 偏高的原因。张一 和张运才(2016)结合货币需求与货币供给，提供了一个信贷综合 

平衡的分析视角，并对以上各角度的分析作了回应，认为货币乘数、外汇占款、不良贷款等是M 2 增 

长过快的原因，不是 M 2 增速大于真实经济增长速度而没有发生通货膨胀的原因，因此不能解释 

M 2/G D P 逐年升高。

鉴于 M 2/G D P 问题的复杂性，除了货币供求的共同作用，一 些研究还分析了其他因素的共同 

作用，我们称之为多重原因说。余永定(2002)指出，M 2/G D P 极高的原因除了高居民储蓄率、高不
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良债权率、资本市场不发达外，还有低通货膨胀率，企业留利水平低和企业资金利用水平低。尹小 

兵(2010 %在余永定(2002%的基础上，将关于M 2/G D P 比例的研究融入主流的资金流量分析框架之 

中，建立了广义货币M 2/G D P 比例增量恒等式，指出在中国银行体系主导的金融体制中，除了通常 

的货币流通速度变动外，国民收入分配、住户部门储蓄率、住户部门直接投资比例、住户部门和企业 

部门内部通过银行体系的融资水平和名义G D P 增长率(实际G D P 增长率加上通胀率）都是影响该 

比例的重要原因。

多重原因说提醒我们，M 2/G D P 偏高是一 个复杂的问题，我们很难从一个角度就解释所有的相 

关问题，因此需要全方位立体地分析。同时，多重原因说需要给出各种原因的重要性排序，否则便 

没有侧重点，容易陷入不可知论，不利于研究的持续深入。

三 、M2/GDP过高 :从 M2 和 GDP之外寻找解释

我们认为，高 M 2/G D P 比率、高 M 2/G D P 但物价未涨，这两个问题虽有联系但本质不同。现有 

文献在分析时经常不加区分，在分析高M 2/G D P 比率时，用高 M 2 来解释，或者用 M 2 中的储蓄存 

款或企业存款较多解释高M 2,进而解释高M 2/G D P 比率。这种研究方法乃按图索骥化整为零，可 

以追溯到M 2/G D P 较高的直接引致变量，但仍停留在现象层面，没有解释现象背后的深层原因。 

“高 M 2/G D P 但物价未涨”意在突出货币供应量那么多，却没有引起物价上涨，这一 说法更接近于 

“中国货币之迷”，其逻辑是M V = P Y 中 M 2 增速大于 Y 的增速，P 应该上涨，本质是流动性过剩的 

潜在通胀风险问题。我们认为，实际讨论中P Y 即 G D P ，G D P 中已经包含了物价因素，因此最佳的 

讨论对象是高M 2/G D P 比率，而不是另外两个。从其本身的含义看，M 2/G D P 不断升高意味着货币 

拉动 G D P 的能力下降。一 些研究以此为切入点，不再单独考察M 2 或 G D P ，而是将 M 2/G D P 视为 

一个整体，寻找影响M 2/G D P 的第三方因素，探讨高 M 2/G D P 的原因，并附带解释“高 M 2/G D P 但 

物价未涨”的原因。

(一)金融体系融资效率不高

这一假说深化了不良贷款说，主要从贷款、不良贷款、融资体系的角度展开分析。张一和张运 

才(2016)指出，贷款是中国商业银行的主要资产，货币的主要部分也是由贷款创造的，因此贷款是 

理解中国M 2/G D P 的突破口。谢平和张怀清(2007)认为，银行主导的金融体系和银行类金融机构 

不良资产是中国M 2/G D P 偏高的最重要原因，也可部分解释中国M 2/G D P 与其他大多数国家的差 

异。钟伟和黄涛(2002)指出，货币沉淀和货币流通速度下降的主要原因是金融体系运行绩效较 

低。张春生和吴超林(2008)认为，中国的直接融资化程度低、融资额比例小，证券市场对M 2/ G D P  

的降低几乎不产生影响，中国M 2/G D P 增高主要是由于银行资金使用的低效及银行资金的大量闲 

置所造成的，大量银行存款脱离实质生产领域及银行贷款使用效率低下两个因素推动了 M 2/ G D P  

不 升。

将上述因素整合到一个分析框架中具有重要的意义。李斌和伍戈（2013)从货币创造规律出 

发，提出了一个“融资结构-储蓄率框架”，并从横向和纵向的角度分析和解释M 2/G D P 的变化。 

一个经济体越依赖于银行融资，且储蓄率越高，其货币/ G D P  —般而言就会越高。这可以从两个层 

面解释，一 是新增货币中用于储蓄的货币增速快于用于交易的货币增速，货币增速将超过G D P 增 

速（因为只有用于交易的货币才有支持G D P 增长的作用）；第二，储蓄率较高但金融市场不发达时， 

经济主体持有货币后将一部分货币作为储蓄存款来承担价值储藏职能，而不是去购买股票债券，此 

时企业若有融资需求还要借助银行贷款，这又派生出新的存款，从而货币供应量进一步增加。“融 

资结构一 储蓄率框架”表明，M 2/G D P 比率受银行融资占比、融资渠道多寡的影响，不能通过比较
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不同经济体货币总量/G D P 的高低，来评估货币条件和通胀压力。进一步地，其认为 M 2/G D P 缺口 

而不是M 2/G D P 本身与通货膨胀之间存在密切关系。韩平等（2005)早前模拟的M 2/G D P 的动态 

路径也显示，M 2/G D P 上升并不意味着通胀压力必然加大，只有 M 2/G D P 偏离动态路径（即出现缺 

口）时，才会对币值稳定产生影响。

(二) 金融控制降低了融资效率

承接上一个假说，一些研究进一步指出，融资效率较低是因为较强的金融控制或金融抑制。张 

杰(2006)认为，政府对银行体系的控制是导致高货币化的原因。张一 和张运才(2016)也认为，银 

行主导的金融体系是理解高M 2/G D P 的关键。张春生和吴超林(2008)认为，M 2/G D P 较高及高增 

长速度实际上是转轨时期中国的金融控制所引起的，即在外汇储备不断流入的情况下强制的结售 

汇制度引起基础货币的超量发行，使得商业银行的资金供应超过了经济体系的资金需求，进而导致 

大量资金的闲置，以及商业银行在国有控制情形下信贷资金流向国有企业配置的偏好而引起资金 

生产效率低下，商业银行负债方的快速增长与资产方效率低下的共同作用使得M 2/G D P 不断升 

高。M 2/G D P 畸高是中国金融控制在特殊情况下的外在表现。黄桂田和何石军(2011)分析指出， 

利率和汇率的管制导致了利率和汇率的低估，降低了持币成本，直接增加了货币需求，其导致的高 

投资和外贸部门迅速扩张则间接地增加了货币需求，中国高货币增长就是为了满足超额货币需求。 

W a n g a n d  Z h u (2018 )认为中国几十年的高速增长创造了大量财富，在金融抑制的情况下，人们持有 

货币的机会成本较小，大量财富以货币的形式存在，导致货币需求增加，从而使M 2/G D P 不断上升。

金融控制涉及到多个方面，李斌(2006)提供了一 个存差过大和M 2/G D P 过高的分析框架，认 

为存差扩大是金融控制在微观层面(银行资产负债表）上的反映，M 2/G D P 过高是金融控制在宏观 

经济运行中的反映。基础货币快速增长后，在金融机构资产负债表上，负债方 M 2 增加，而资产方 

却有相当一 部分资金没进入实体经济，与 3 D P 的创造没有关系，造成了 M 2/G D P 虚高。具体而言， 

那些被央行票据对冲回去的基础货币，没与实体经济发生关系。这些基础货币在央行向商业银行 

购汇时投放，再由商业银行购买央行票据时对冲回央行，在此之前，商业银行在向持汇者购买外汇 

时已经创造出了等额存款。一 系列交换的结果是，商业银行负债方增加了一 笔存款(从而使 M 2 增 

加），资产方增加了央行票据，新增的M 2 与实体经济没有关系，被央行拿回去了，没能去创造G D P ， 

导致 M 2/G D P 虚高。央行票据与实体经济没有关系，造成 M 2 中一 部分处于闲置状态，并使货币流 

通速度下降，这与中国特色的金融控制有很大关系。

(三） 经济发展模式的伴生结果

一些研究认为，M 2/G D P 变化与中国的经济结构、经济发展模式和经济发展阶段等因素有关， 

是中国经济发展模式的伴生结果。

20世纪90年代以来中国经济结构发生了明显变化。李斌(2004)用一个两部门模型说明中国 

的经济结构变化与“货币消失”的关系，一般竞争性产品部门面临“需求约束”，具有垄断性质的部 

门面临“供给约束”。这种“二元结构”通过对储蓄、投资和收入等方面的综合影响，最终出现以下 

现象:储蓄快速增加，传统部门通货紧缩，收入差距扩大，货币扩张对经济增长的推动力下降。王韧 

和吴健(2007)认为，货币迷失是经济运行方式阶段性调整的必然产物，是外部变量冲击下货币数 

量论有效性得以维持的特殊方式。张一 和张运才(2016)指出，真正制约商业银行发放贷款的，并 

非商业银行的放贷能力，而是社会公众对贷款的需求，这种需求乃基于整体经济形势。李斌和伍戈 

(2013)认为，M 2/G D P 变化背后反映的实际是经济结构的变化，经济结构和融资结构的变化才是 

影响 M 2/G D P 变化的关键。

经济结构变化会在企业层面体现出来。余永定(2002)尝试从微观企业层面解释M 2/G D P 偏 

高，其认为，由于企业留存收益低，需要依靠银行贷款获得资金，企业微薄的留存收益基本起不到作
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为银行贷款替代渠道的作用，而企业留存收益比银行贷款所引起的广义货币增加要少，所以企业低 

的留存收益水平也是造成中国高M 2/G D P 的原因。同时，企业资金利用水平低也从类似的途径影 

响了中国M 2/G D P 比率。江春等(2009)对此提出不同看法。他们认为，从统计上来看，中国目前 

企业（特别是大型国有企业）的储蓄及留存收益并不低，而且因为非国有企业难以获得融资，这使 

它们只能更多地依靠留存利润进行投资，从而促使中国企业留存收益上升。因此，企业留存收益低 

造成中国高M 2/G D P 的说法也缺乏说服力。

全体企业的加总将产生宏观层面的影响。江春等(2009)认为，中国高M 2/G D P 比率的原因是 

中国的高投资和高净出口，而问题的根源又在于中国现行的经济增长模式。因此，要解决中国M 2/ 

G D P 比率的问题，关键并不在于紧缩货币供给量，而在于真正改变中国现行的主要依靠投资和出 

口刺激经济增长的模式，使中国的经济增长主要依靠国内的消费需求来推动，同时真正进行市场化 

(特别是要素的市场化及投资体制）改革。吴军等(2011)分析认为，中国的高货币供应量增长率和 

巨额货币存量没引发明显的通货膨胀，原因在于目前经济增长方式、经济结构和收入结构等未发生 

明显变化，有效需求不足问题也没有明显好转，使投放出的货币大量滞留在准货币状态之中。而一 

旦发生明显的通货膨胀，则表明我国的经济结构开始改善、有效需求不足问题趋于好转。并且，在 

短期内单纯依靠控制货币供应量很难实现治理通胀的目标，而调整货币供给结构则是抑制物价过 

快上涨的有效手段。

中国的货币化进程也体现出阶段性特征。张文（2008)分两个阶段考察经济货币化进程对货 

币需求的影响，第一个阶段是1978年至20世纪9 0年代中期，主要是商品的货币化。第二个阶段 

是 20世纪90年代中期开始，特别是1998年之后，企业资产、土地和自然资源、劳动者未来收入流 

通过产权化、证券化或者金融票据化，变成可以在市场上流通的资本或资产。资产和资源的货币化 

使 M 2/G D P 在长期内不断上升，不同阶段的货币化重点与中国的经济发展阶段有着密切联系。张一  

和张运才(2016)将 1978-2015年的经济发展分为四个阶段*1978-1992年、1993-2002年、2003-2012 

年、2013-2015年，历史地考察每个阶段M 2/G D P 变化的主要决定因素。在分别考察的基础上，他 

们认为，银行主导的金融体系比市场主导的金融体系创造更多的货币是理解M 2/G D P 过高的关 

键。中国新兴加转型的经济特征是高投资的原因，高投资是高信贷的原因，高信贷是高M 2 或者高 

货币增长的原因，因此根本原因是新兴加转型的经济特征。

从经济发展的角度，中国的高M 2/G D P 比率或许有一定合理性。 B o lt o n  a n d H u a n g (2018)将经 

济增长、投资回报率和通胀预期等因素结合起来，他们将国家类比为公司，国家发行货币类似于公 

司的股权，国家欠国际组织的贷款类似于公司的负债。公司资本结构理论对国家资本结构的启示 

是，一国应尽量少借外债以减少国家破产风险，但过量发行货币或以本币发行国债（股票）又会增 

加通货膨胀，国家的最优资本结构应使二者达到平衡。中国虽然发行了大量货币，又能维持高速经 

济增长，但没有明显通胀，通过加大国家股权融资，不断迈向最优资本结构。在发展中大国中，国家 

资本结构做得与主要发达国家相当的只有中国。他们认为，一国货币发行量与G D P 增速、投资回 

报率和通胀预期有关。只要保持经济增长，投资回报率为正，没有通胀预期，就可以继续发行货币。 

作者言外之意是，中国不存在货币超发问题，中国的高M 2/G D P 表明中国的国家资本结构正在趋 

向最优，M 2/G D P 比率并不适合作为货币发行的参考指标。

(四）经济制度乃根本因素

在分析经济发展阶段和发展模式的基础上，一 些研究进一步认为，制度因素在 M 2/G D P 变化 

中亦起到了重要作用。制度不仅包括货币制度、金融制度，也包括更宏观的经济制度。

江春(2004)从产权制度分析了超额货币问题，认为中国的超额货币是现行产权制度长期运行 

所造成的宏观经济难题，因此，如果不进行产权改革，中国的超额货币问题将会越来越严重。江春
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等(2009)进一步指出，中国高投资的发展模式与银行主导的金融体系及货币派生机制有关，中国 

高额净出口通过特殊的外汇管理制度（即强制结售汇制度％直接影响了 M 2 的水平。

崔龙(2006)分析了中国的总体经济制度尤其是信用制度，其认为，中国货币流通速度下降是 

在制度资本不足下经济主体对现金过度依赖的结果，它是转型期制度不完善的必然现象，表明中国 

制度绩效的不断恶化，也是粗放的经济模式高费用低效率运行的表现。其将货币分为投资领域的 

货币和消费领域的货币，认为消费领域的货币流通速度是稳定的，投资领域的货币流通速度不断下 

降，原因是交易链拉长，每个环节现款交易较多，信用交易较少，这与中国目前的信用环境有关。然 

而，近年来日益普及的移动支付或非现金支付，对这一分析的论据提出了挑战。

吴建军(2004，2007)'何运信等(2015)等认为，收入分配制度引起的收入差距扩大，也是推动 

M 2/G D P 长期上升的一个不可忽略的重要因素。其逻辑是，居民收入差距扩大，平均边际消费倾向 

较低，消费较少，限制了 G D P 的发展，从而引起M 2/G D P 偏高。消费倾向过低显然与收入分配体制 

及人们的预期有关，使人们不能消费或不敢消费。而收入分配差距过大，无论是货币政策还是财政 

政策引起的货币供给量增加，对拉动3 D P 作用甚微，从而造成M 2/G D P 逐年上升。总体上，收入分 

配体制不合理，投资体制不健全与金融体系不完善导致了货币经济与实体经济之间传导机制发生断 

裂，进而导致M 2/G D P 逐年攀升，中国M 2/G D P 过高并非简单的货币现象，而是体制缺陷的外在表现。

以上从制度层面探讨的文献拓展了学界对M 2/G D P 问题的分析视角，并深化了相关认识。在 

广义上，M 2/G D P 较高与宏微观层面诸多制度均有千丝万缕的联系。这一 文献分支的难点在于，寻 

找某一 制度对M 2/G D P 的内在影响机制时，将其他制度或因素隔离开来。

四、进一步讨论

M 2/G D P 问题涉及到宏观经济的多个变量，我们认为很难用一个假说解释所有的相关现象，只 

有历史地、立体地看这个问题，才能更好地理解其演进逻辑。

历史地看，M 2 自2 0世纪90年代以来一 直延续增长态势，有两个明显的转折点，分别是2002 

年和2008年，分别对应于中国发展历程中的两件大事：中国加入W T O 和全球金融危机。加入 

W T O 后，中国出口贸易迅速发展，外汇占款相应增加，在当时的结售汇制度下，货币供应量同比增 

加。2008年美国金融危机后，为防止经济下滑，中国与世界主要国家一 起，实行扩张的货币政策， 

通过银行贷款的传导渠道，货币供应量大幅增加。在经济触底复苏之前，货币供应量一直呈增长态 

势。中国 G D P 自改革开放以来的增长趋势中，也有两个转折点，分别是1992年和2002年，分别对 

应于邓小平同志南方讲话和我国加入W T O ,均释放了市场活力，促进了经济快速发展。M 2/ G D P  

自1990年以来，仅在2003-2008年期间有下降走势，其他时候均是上升走势。显然，我们既要解释 

分子、分母的各自变化态势，也要解释其总体变化态势。

从分子看，如果我们细分货币供应的层次，将发现 M 1 的转折点也出现在2002年和2008年， 

而 M 0 自2 0世纪90年代以来一 直保持平稳态势，没有明显增加。由于 M 0 是现金，现金主要用于 

日常消费支出，因此在一定程度上可以认为，消费领域的货币需求没有明显增加，M 2 的增加主要源 

于投资领域。一个基本的共识是，M 2 的增加主要源于外汇占款和贷款增加，外汇占款增加与中国 

过去二十年中出口导向型经济有关，贷款的增加与中国目前发展阶段中高投资的发展模式和银行 

主导的金融体系有关。

从分母看，要想在考虑虚拟经济的基础上解释M 2/G D P 偏高，必须加一个环节，即那么多资金为 

何偏好虚拟经济而非实体经济，或者资金为何流不进实体经济。是金融体系效率问题，还是风险或收 

益率问题，还是兼而有之？为何实体经济收益率低，虚拟经济收益率高？实体经济收益率绝对值降低
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了，还是与虚拟经济收益率比较时相对值较低？我们认为，现有研究对金融体系效率的讨论较多，而 

对实体经济收益率的讨论相对较少。对于实体经济，要么因为收益率低，资金不流入;要么资金流入 

了，却没有创造G D P 或只创造出较少的G D P 。这需要追溯到企业的生产能力与投入产出效率层面。

从总体上看，M 2/G D P 较高表明货币供应量对实体经济的拉动作用较弱。在存款性公司概览 

中，发放贷款导致M 2 增加，收回贷款导致M 2 减少。如果贷款变为不良贷款，核销不良贷款时将减 

少银行体系的利润，进而减少银行体系的权益，却不会减少M 2。如果不良贷款较多，就会使M 2 居高 

不下。如果一个企业已亏损多年，且无自生能力，却迟迟不申请破产，一直靠贷款维持运转，就会继续 

增加贷款，继续变成银行的不良贷款，在宏观层面的表现就是，M 2 持续增加却没有创造出G D P ，或者 

仅有较少的G D P 被创造出来，导致 M 2/ G D P  —直上升。根据国泰安数据库的数据，2011-2015年 

银行业金融机构不良贷款总计6. 7 万亿，年均增长率2 1 % ，据此粗略估算，1990-2015年银行业金 

融机构不良贷款总额为13. 7 万亿，这些不良贷款主要产生于哪些企业，是解释 M 2/G D P 过高绕不 

过去的问题。

在理论上，货币政策对实体经济的拉动作用是个争论不休的主题。货币主义学派认为，货币是 

中性的，只影响物价，不影响 G D P ，一定时期内的G D P 水平取决于人力资本、技术水平等因素。然 

而，新凯恩斯主义认为，由于价格黏性等原因，货币是非中性的，货币政策会影响产出。如果基于新 

凯恩斯主义，我们就不能再从费雪方程式出发，解释 M 2/G D P 偏高的问题。学界对 M 2/G D P 的研 

究须追溯到这个层面，才可能获得一以贯之的解释，并推动理论的发展。 B o lt o n  a n d  H U a n g (2018) 

从国家资本结构角度的分析，提供了分析货币发行的新视角，中国 M 2/G D P 比率快速上升的特殊 

性尚未包含在这一理论分析中，特殊制度背景下的潜在风险是进一步理论分析中不可忽视的。

在现实中，一个衍生的问题是，中国的货币存量已经这么多，为何企业贷款利率还这么高，融资 

难的现象依然存在？如果说互联网金融涌现后，增加了新的融资渠道，为何互联网金融平台的贷款 

利率反而高于银行的贷款利率？对于这些问题，我们认为，根本原因是居民征信体系、企业征信体 

系没有完全建立起来，增加了银行和互联网金融平台的风险识别和风险控制成本。这些第三方因 

素导致了金融体系由银行主导，也导致了信贷集中于银行从而使M 2/G D P 过高，是 M 2/G D P 过高 

的制度背景。

总体而言，中国M 2/G D P 比率不断攀升，宏观层面是由于依靠投资和出口的增长模式，中观层 

面是由于银行主导的金融体系，微观层面是由于实体经济企业的自生能力降低，不断加杠杆以维持 

运营，不良贷款攀升。如果这三方面没有明显改善，中国的 M 2/G D P 将继续攀升。一 些研究预测 

了 M 2/G D P 比率的合理区间，我们认为有一定参考价值，但也有可能让各界关注于其高比率的合 

理性，忽略了高比率的潜在风险。如果以上三方面尤其是微观层面未得到明显改善，宏观层面的增 

长势必会受到影响。
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Abstract ： C h in a <  M 2 /G D P  ra tio  has been  r is in g  s ince  1 9 9 0 s ，and  scho la rs have loo ke d  fo r  reasons fo r  th e  h ig h  ra tio

a nd  e x p la in e d  re s p e c tiv e ly  f r o m th e  p e rsp e c tive s  o f n u m e ra to r，d e n o m in a to r and  th e  o v e ra ll s itu a t io n . T h is  p a p e r re v ie w s  the  

in te rn a l lo g ic  o f v a r io u s in te r p r e ta t io n s a n d  th e ir  r e la t io n s w i th  each  o th e r， analyzes some p o te n t ia l b o t t le n e c k s in

in te rp re ta t io n ，and  d iscusses the  u n d e r ly in g  causes o f h ig h  M 2 / G D P . W e  argue  th a t h ig h  M 2 / G D P ， h ig h  M 2 /G D P  w ith

lo w p r ic e  in d e x  are tw o p ro b le m s  th a t have c o n n e c tio n  a nd  e ssen tia l d if fe re n c e . W h ile  c h in a ’ s econ o m ic g row th  is  le a d  by

in v e s tm e n t a nd  e x p o r t，m oney  s u p p ly  inc reases w ith  the  in c re a se  o f fo re ig n  e x c h a n g e ，and  in  the  b a n k  d o m in a te d  f in a n c ia l 

system  u n d e r the  b a ckg ro u n d  o f h ig h  in v e s tm e n t，m oney s u p p ly  inc reases w ith  the  in c re a se  o f co rpo ra te  loa n s. A s  th e  rea l

e conom y y ie ld s  is  lo w e r th a n  th e  v ir tu a l e c o n o m y ，a lo t o f m oney flo w s  to the  v ir tu a l econom y ra th e r th a n  the  re a l e c o n o m y， 

le a d in g  to th e  lo n g  la s t in g  lo w  p ric e s  in  re a l econom y. T h e  fu n d s  f lo w in g  to th e  re a l e c o n o m y ，due  to the  re du ce d  v ia b i l i ty  

o f e n te rp r is e s ，d id  n o t create  G D P o r  o n ly  create  fe w e r G D P ， so th a t the  ro le  o f m oney s u p p ly  p i l i n g  G D P  w e a k e n e d ，

show ing  M 2 /G D P  h ig h . T h is  p a p e r a lso p ro v id e s  c le a r d e c is io n -m a k in g  re fe ren ce  fo r  f in a n c ia l re fo rm  and  econ o m ic re fo rm . 
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Abstract: + U n e q u a l v o tin g  r ig h ts ’’ schem e fo r stock issua n cc  has b een  co n s id e re d  as the  o w n e rsh ip  s tru c tu re  des ign

g o in g  a ga in s t the  p r in c ip le  o f in v e s to r p ro te c tio n  com pared  w ith  the  “one -s to c k -o ne -v o te” schem e. H o w e v e r，the  past two

decades have  w itne sse d  m ore and  m ore IT  e n te rp rise s  have issued  d u a l-c la s s  stocks am ong the  fo u r th  in d u s tr ia l re v o lu tio n .
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