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如何看待当前货币供应(王松奇) 

文章作者：王松奇 

    今年头四个月，我国的广义货币供应量M2呈现出快速增长势头，3月末同比增长了18.5％，4月份，该指标增长继续加快，同比增长达

19.2％。这种现象在金融理论界引起了广泛关注，有人担心：货币供给增长速度是否过快？货币政策有无过于松动之嫌？这样高的货币供

给增长速度会不会引发经济过热和通货膨胀？这类担心如果衍化为能对决策层产生影响的倾向性意见，那么显然，其潜台词就是：中央银行

似乎应当采取一些适当降低货币供给增长速度的政策行动。 

  我认为，中央银行今年以来将货币供给增长目标调高的决策非常正确。我国今年一季度GDP增长率之所以能达到9.9％的高度，主要取

决于货币政策的“边际贡献率”，这个额外贡献的源头就是M2增长率高出的几个百分点。 

  三年前，我在研究中国的GDP增长与M2增长之间的数量关系时发现，在GDP年增长率7％左右、M2年增长率13％左右这一对应的基点上，

GDP每额外增加一个百分点，肯定要求M2额外多增加3个百分点，这—对称关系非常精确。正因为这一点，我在一些文章中建议：在通货紧

缩倾向依然存在的宏观经济形势下，为取得更高的经济增长率、为尽可能地提高就业水平，货币当局可以在13％左右的基础上，将M2年增

长率提高3-6个百分点，这样我们就肯定能获得8％—9％左右的GDP增长率。从—季度GDP增长9.9％、M2增长18.5％的情况看，我所说1：3

比例关系并没有被破坏。不仅如此，从新增贷款的投向结构看，情况也相当不错。 

  例如：一季度人民币贷款的三分之二投向了票据贴现、基建技改、个人消费、农业、短期工业流动资金五个方面。4月份，当月新增贷

款95.9％都投向了中短期流动资金、基建、消费信贷和票据贴现领域。改革二十多年来，我国银行的客户基础已发生了巨大改变，国有企

业及国资控股企业经淘汰后剩余的多为资源垄断型和效益较好企业，有活力的民营及三资企业已在微观基础中占2／3左右。根据国外的经

验，在企业预算约束硬化的微观基础条件下，银行新增贷款只要不流入股市、不助长房地产泡沫、不推动企业库存不正常上升，就说明信用

扩张在对经济成长产生积极的推动作用。这是一个稍嫌粗略却十分简明而准确的判断方法。 

  我历来认为，米尔顿·弗里德曼的“货币重要、货币政策至关重要”的观点不仅适用于美国，同样也适用于中国。“货币重要”的意思

是指物价的涨跌及短期的经济波动几乎都可以从货币中找到原因；“货币政策至关重要”的涵义则是在执行宏观调节职能时，货币政策常常

会比财政政策的作用更大，更少副作用。治疗通胀时是这样，矫正通缩时也是如此。2002年，保罗·克鲁格曼出版了一本小册子——《模

糊的数学》，他在书中称：在对付通胀和通缩中，财政政策像吗啡，货币政策像阿司匹林。前者止痛效果可能更好，但副作用大易产生依赖

性，后者的优点则更多些。我非常赞成他的这一观点。从中国情况看，他说的可能更贴近实际。 

  中国的积极财政政策尽管需求扩张作用更直接，但财政资金的收入支出主体基本上是大型国有企业，资金使用效率相对低些。货币政策

主要影响商业银行，商业银行的贷款需求者只要不是由毫无预算约束的国有企业及客户构成，只要贷款需求是正常的生产、流通和消费需

求，信贷扩张拉动内需就会优于以财政资金扩张来拉动内需。 

  实际上，财政的钱拿了可以不还，而银行的钱用后还要回流，这种资金的运动特性本身就决定了“吗啡”和“阿司匹林”这两种处方的

不同效果。中国现在的情况是：为了矫正由种种原因产生的通货紧缩趋势，财政政策与货币政策同用，“吗啡”和“阿司匹林”齐吃，这在

货币政策传导机制尚不通畅的情况下，也是一种不得已的选择。从中长期情况看，我们面临的财政压力到底有多大？每年以增发1000亿元

以上国债为内容的积极财政政策还能坚持多久？这些问题眼下还找不到明确的答案。现在的问题是如何判断形势，并进行政策选择。 

  5月22日，IMF网站上公布了国际货币基金组织的一个研究小组新近的一份关于全球通货紧缩问题的长篇研究报告。该研究报告有关中

国经济问题的看法大致有如下几点：(1)中国目前仍存在通货紧缩的威胁；(2)中国通货紧缩的形成既有短期因素的影响(如与WTO有关的减

低关税)，也有长期因素在起作用(如许多部门生产能力过剩、农村大量剩余劳动力形成的低工资成本等)；(3)从目前看，中国的通货紧缩

风险还很小，这主要得力于积极的财政政策和货币政策，但中国也会因此面临中期财政压力；(4)证据显示，中国的确在输出通货紧缩，尽

管中国的低物价对美国、日本价格影响很小，但对台湾、香港等地区的价格影响却相当大；(5)建议中国重视通货紧缩问题并采取一些有远

见的非传统的政策。 

  我认为，这个报告的意见值得重视，原因在于，中国的消费物价指数一季度出现的上升性反转并不证明中国已经消除了通货紧缩的威

胁。我国的就业问题、许多部门的结构性过剩问题还远未能解决。特别要强调的是，中国面临的中短期问题比较容易对付，较困难的是如何

营造长期、持续、自发的经济扩张能力。在民营资本、企业扩张性投资还不足以支持拉动内需局面的条件下，松动的货币政策配合现行的积

极财政政策，将是我们矫正潜在通货紧缩趋向的最基本手段，只有在这样的宏观经济政策背景下，我们才可以考虑进一步的有利于结构调整

的种种政策方案和非传统手段。 
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