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对于我国来说，在人民币“出海”仍
不成规模的背景下，在国内凝聚起来的
货币存量无疑加剧了国内经济运行的风
险。按照前央行货币政策委员会委员李
稻葵的比喻，中国拥有如此大的货币存
量，就如同头上顶着一个堰塞湖。“规模
过大的货币存量会带来相应的风险，比
如高通胀、资产价格泡沫或资金外流。”

真正带来通胀风险的主要是看M2余
额的增速，巨额的货币存量未来是否会形
成比较大的通胀，取决于未来施行什么样
的宏观政策，只要未来增量不失控，物价
上还是会比较安全。让老百姓稍微心安
的是，这一增速已经开始回调。

“老百姓对资产越来越敏感，要让
老百姓安心，需要给他们一个稳定的
预期。”兴业银行首席经济学家鲁政委
认为，央行要为物价稳定建立一个恰
当的保障机制，否则老百姓任何的资
产配置都是徒劳的，“倾巢之下岂有完
卵”。 据新华社电
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截至3月末，我国广义货币（M2）余额达103.61万亿元
首次突破百万亿元大关，成为全球M2量级最大的国家

钱是不是印得太多了?会不会通货膨胀？

中国人民银行最新数据显示，截至3月末，我国广义货币（M2）
余额达103.61万亿元，首次突破百万亿元大关。

我国的货币到底发行了多少，其对物价房价走势形成怎样的影
响，M2快速增长是福是祸，种种疑问亟待解答。

M2首次“破百”
随着M2首次“破百”，M2正在成为

继 CPI 之后又一让中国百姓逐渐了解
的经济术语。百姓所熟知的现金、钞
票属于货币，而这并非经济学中货币
的唯一概念。货币有狭义和广义之
分，狭义货币M1，是指流通中的现金加
银行的企业活期存款，广义货币M2，则
是指 M1 再加上居民储蓄存款和企业
定期存款。此外，还有流通现金的概
念即M0，是个人、企业、机关团体等持
有的流通中现金。

近年来，我国 M2 存量呈现“加速
度”上涨态势。2000 年时，M2 约为 13
万亿元，至 2008 年还未达到 50 万亿
元，但近 5 年来我国 M2 的增长上演出

“狂飙突进”的一幕：自2009年起，每年
跨越一个 10万亿级台阶，2012年已达
97.4万亿元。

随着M2的快速增长，一项跨国比
较屡屡见诸报端：我国的M2已超越美
国的，成为全球M2量级最大的国家，是
美国的1.5倍。

不能与货币超发画等号
在北京打拼了5年、准备买房的年轻白领刘宁，

听到了一个让他颇为疑惑的说法：房产专家说，过去
几年来，M2占GDP比重从不到150%上升到目前
190%，多出来的货币都进入了楼市，房价还要涨。

刘宁的疑惑不是个案。M2 占 GDP 比重过
高是否意味着货币超发，是否推升了物价上涨，
成为很多人都想弄清楚的问题。

经济学家认为，仅由货币占GDP比重偏高
就得出货币超发的结论，没有根据，而房价上涨
的因素极为复杂，与国民投资渠道狭窄、社会分

配不公、官员贪污腐败、海外热钱流入均有关
系，货币亦非唯一推手。

“M2占GDP比重本是一个用于度量经济体
货币化程度的概念，现在却被许多人视为判断央
行无节制印钞的指标。事实上，一国M2/GDP的
上升，与货币政策调控、经济货币化程度和金融
结构的演进都有关系，不能将之与货币超发画等
号。”光大证券分析师钟正生认为，我国M2/GDP
较高的重要原因是金融市场不够发达，由M2占
GDP比重高就得出货币超发的结论并不公允。
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3 月份我国新增人

民币贷款1.06万亿元，

同比多增 515 亿元。至
此，一季度新增人民币

贷款达2.76万亿元。

截至 3 月末，国
家外汇储备余额为

3.44万亿美元。这

一规模约为德国经济
总量。

中国近年M2数据
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在经济学家余永定看来，因 M2 占 GDP 比
重高就推断会发生通货膨胀没有道理，“中国
物价上涨的形成原因很复杂，不能简单归结于
某个原因。”

对比国外的情况可以发现，M2 占 GDP 之

比与通胀的发生无必然联系。目前我国M2占
GDP 比重接近 190%，同期日本货币占 GDP 比
重虽高达238.8%，但其物价水平却长期维持负
增长；而邻国俄罗斯的物价指数虽超过10%，但
其货币占GDP比重却仅有43.9%。

与通胀无必然联系


