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货币、流动性与通货膨胀 

 

殷剑峰(《中国金融》2010 年第 23期) 

 

截至今年 10 月，中国的广义货币量M2 达到了 69.98 万亿元。同期，美国和欧洲的M2

折合人民币分别为 58.2万亿和 76.1万亿
1

1.流动性（M1）、信用创

造与通货膨胀 

。中国已经成为世界上仅次于欧元区的第二大货

币供应经济体。与这种地位相对应的是，中国的CPI从去年底由负转正并持续上涨，至 10

月份已达 4.4％，通货膨胀威胁似乎迫在眉睫。然而，另一方面，在作为世界第三大货币供

应经济体的美国，尽管量化宽松政策使得美联储的资产负债表膨胀至危机前的近 3倍，广义

货币供应量M2也较雷曼兄弟公司倒台前增加了 1万亿美元，但是，刚刚公布的CPI和核心CPI

表明，美国经济仅仅是勉强摆脱了通货紧缩的困境。类似的货币扩张、迥然不同的经济结果

反映了两国不同的经济、金融基本面。对于经济、金融发展形势良好的中国来说，当前应该

改进货币统计，加强流动性监测，更重要的是，应该尽快建立和扩大“池子”以吸纳膨胀的

流动性，防止通货膨胀。 

由于构成中含有流动性

较差的储蓄存款和定期存款，

广义货币供应量 M2 并不能直

接反映货币的活跃程度及其

经济影响。在目前的货币统计体系中，直接对经济和物价产生影响的是流动性高的狭义货币

供应量 M1。国内从事宏观经济分析的人士都观察到这样一个现象：狭义货币供应量 M1与 CPI

之间存在显著的领先、滞后关系。从图 1我们可以清晰地看到，在 2002年底到 2004年底、

2006 年底到 2008 年底的两轮物价上涨和下降的循环中，滞后 6 期的 M1 增速也呈现出类似

的波动，这段时期两者的相关系数高达 0.76。换言之，M1增速加快后的 6 个月几乎必定是

物价高启之时，而在 M1增速减缓后的 6个月我们也会看到物价上涨速度的回落。 

在从2009年底开始的新一轮物价加速上涨过程中，我们同样看到了M1增速的领先变化：

                                                        
1
 2010 年 10 月，美国 M2（经过季节调整）为 87661 亿美元；2010 年 9 月，欧元区的 M2（经过季节调整）

为 83785 亿欧元。数据来源：美联储和欧洲中央银行。 
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图 1 M1 增速（％，左轴）与 CPI（右轴）的领先、滞后关系 
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M1 增速从 2009 年 1 月份的不到 7％加速上升到今年 1 月份的近 39％，同时，在 2009 年底

摆脱负增长状况的 CPI 持续上涨到今年 10月份的 4.4％。根据 M1和 CPI在过去表现出来的

领先、滞后关系，我们自然会提出一个问题：随着今年 M1 增速的持续下降（从年初到十月

份下降约 18 个百分点左右），未来的 CPI是否也会如过去那样如期回落？回答这个问题需要

分析 M1的构成和创造机制。 

由于 M1 的主要构成是企业活期存款，企业活期存款又主要来自贷款，因此，正如教科

书上所阐述的银行派生存款的创造机制那样，银行发放贷款、即信用创造的过程决定了 M1

的变化。观察图 2 可以

发现，贷款、企业存款、

M1 之间存在显著的协同

关系。例如，从 2009年

初迄今，贷款增速的加

快先于企业存款增速的

加快，而后者又快于 M1。

简单的相关性统计证实

了三者的关系：在 2001 年 1 月到 2010 年 9 月间，M1 与贷款、企业存款的相关系数分别高

达 0.7155 和 0.8161——这样的高度相关并不存在于居民存款、扣除 M1 的准货币和 M1、贷款之

间。进一步看三者（差分之后）的因果关系，格兰杰因果检验表明：贷款是企业存款的因，企业

存款是 M1 的因。所以，银行信贷的投放是 M1 增速加快乃至随后物价上涨加快的根本原因。 

不过，图 2中存在一个值得注意的现象：在 2006到 2008年期间，贷款增速并无显著变

化，但企业存款、M1 尤其是随后的物价却出现了大幅度的上涨。而且，图 1 显示，在这段

时期内，即使是 M1看起来也不能很好地拟合物价的上涨幅度（与 2003年到 2005年相比）。

这里的原因在于，目前的货币统计存在缺陷，从而不能完全反映经济中真正活跃的流动性。 

2.流动性（M1＋）、居民资产组合变化与通货膨胀 

现有货币统计的缺陷主要表现在两个方面：第一，将具有高度流动性的居民活期储蓄存

款纳入到准货币而不是 M1 中；第二，将同样具有高度流动性的企业定期存款纳入到了准货

币中。这两个方面的缺陷导致了统计中的 M1 低估了实际存在的活跃货币。第二个错误现在

看起来非常清楚，因为随着大额存款利率的市场化和藏在“水面下”的公司理财业务的日益

活跃，企业存款实际上早已经难以用活期或者定期来区分其中的流动性差异了——这也是我

们（以及其他类似的分析报告中）使用企业存款、而非企业活期存款的原因。 
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图 2 贷款、企业存款和 M1 的增速（％） 
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就居民活期存款的变化而言，过去的理论和实证分析并无过多关注，但其含义或许极其

深刻。因为这既反映了居民资产结构和消费/储蓄行为在不同景气时期的顺周期调整，也反

映了背后的趋势性变化。首先来看趋势性的变化。图 3给出了居民活期存款占总存款的比重，

从 2002年 1月到 2010年 9月，

该比重从 30％趋势性地上涨

到了 39％。居民储蓄存款结构

中所表现出来的流动性增强

的趋势反映了两个更为基本

的机制：其一，金融发展导致

基于投机动机的货币需求增

强。随着各种收益高于定期存款的财富管理工具（如银行理财产品、基金、信托产品等）的

出现，居民更愿意让手中的流动性栖息于活期存款中，以待机选择适当的投资产品；其二，

经济发展使得基于交易动机的货币需求增强。我们以往的研究曾经发现
2

进一步将图3中活期储

蓄存款占比的趋势去除，并

与 CPI放在一起进行比较，

我们可以看到（图 4），两者

高度契合。这种契合关系可

以用传统的凯恩斯主义货

币需求理论予以解释：物价

上涨时期通常也是金融资产价格上涨时期，同时，物价上涨也降低了定期存款的真实利率，

这两种效应会共同推动基于投机动机和交易动机的流动性需求。 

，中国居民的边际

消费倾向实际上在不断上升，而活期储蓄存款占比的上升则从另一个层面反映了居民消费意

愿的变化。 

为了反映经济中实际存在的活跃流动性，我们应该将居民活期存款和全部企业存款纳入

到狭义货币统计中。为此，可以构造一个新的狭义货币统计量（M1+）
3

M1+＝现金＋活期储蓄存款＋企业存款 

： 

                                                        
2
 李扬，殷剑峰，2007：“中国高储蓄率问题探究—基于 1992～2003 年中国资金流量表的分析”，《经济研

究》2007 年第 6 期。 
3
 在 M1＋的统计中，我们忽略了 M1 统计所包含的机关团体存款、信用卡存款等。由于这些存款的规模远小

于活期储蓄存款和企业存款，这种忽略对我们的分析不会产生严重的影响。 
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图 3 活期储蓄存款占比及其趋势（％） 
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图 4 去趋势后的活期储蓄存款占比（％，左轴）和 CPI（右轴） 
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图 5展示了 2001 年 1月份以来 M1+的总量，并对 M1+与 M1进行了比较。显然，实际存在的

活跃货币要比现有的 M1 统计

高得多。M1+相当于 M1的倍数

最低为 2001年初的 1.46倍，

最高为 2009年 4月份的 1.87

倍。从 2009年 4月份到 12月

份，由于信贷推动的企业活期

存款的增加，M1+相当于 M1的

倍数略有下降，但今年 9月份又恢复到 1.84倍。 

计算 M1+的同比增速，并仿照图 1来比较其与 CPI的领先、滞后关系。我们看到（图 6），

在 2006 年到 2008 年期间，由于考虑了居民活期储蓄存款，M1+比 M1更好地拟合了 CPI的变

化。活期储蓄存款的加入

同样也有助于解释图 2 中

的困惑：虽然在 2006年到

2008 年间，企业贷款的增

速没有发生大的变化，但

是，居民活期储蓄存款增

加的结果要么是企业收入

的增加（因为居民消费），

要么是企业的股票或债券融资金额的增加（因为居民投资），其最终都将造成企业存款和 M1

的增长。 

就 2009年迄今的这轮物价上涨及其未来演化趋势，M1+与 M1给出了略微不同的暗示。

首先，虽然 2009年以来 M1+的增速低于 M1，因而实际的流动性扩张要小于 M1所反映的程度，

但是，2009 年 M1+最高增速达 32.7％，比 2007年最高时期（29.4％）高出了 3个百分点。

如果说 2007年 M1+的过快扩张导致了 2008年高达 8.7％的 CPI增速，那么，2009年 M1+更

快的扩张是否会在未来 1 到 2 个季度造成更高水平的物价上涨？其次，观察今年以来的 M1

可以发现，随着紧缩信贷措施的出台，贷款、企业活期存款增速的下降推动了 M1 增速的不

断下滑。但是，由于活期储蓄存款的增速加快，M1+的增速在下滑到 7月份的 21％之后掉头

向上，于 9 月份达到了 22.5％。M1+的这种异于 M1 的表现是否意味着物价的持续上涨而非

向下调整？回答这两个问题需要继续分析导致流动性变化的其他因素。 
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图 5 M1+（亿元，左轴）及其相当于 M1 的倍数（右轴） 
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图 6 M1+、M1 增速（％，左轴）与 CPI（右轴）的领先、滞后关系 
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3.美元的信用创造和外部流动性供给 

由于中国经济已经融入到全球化进程中，特别是在现有的外汇管理体制下，外汇资产的

增加构成了货币发行的主要渠道，因此，对国内流动性乃至物价的分析必须关注外部流动性、

尤其是美元流动性的变化。以下分析将表明，美元流动性的扩张或许没有目前媒体所炒作的

那么夸张和令人担心。 

关于 2009 年的物价上涨及其未来趋势，首先应该注意其与 2006年到 2008 年物价上涨

时期的一个重要差异：在 2006到 2008年期间，由于美元流动性的泛滥，推动了包括石油、

金属和大宗农产品价格的疯狂上涨，并对国内的物价水平形成了显著冲击。但是，在目前，

还没有迹象表明美国的金融体系已经从危机中恢复过来。相反，危机的打击使得美国金融体

系的信用创造机制迄今尚未恢复，未来美元流动性难以如 2006到 2008年间那样扩张。 

表 1  美国金融体系主要特征 

 M2 基础

货币 

货币

乘数 

全部信

用资产 

美联储持有

的信用资产 

信用

乘数 

美国银行

业准备金 

活跃金融机构 

信用资产占比 

2008 8255  1654  4.99  52437  986  53.18  820  65.42  

2009Q1 8410  1641  5.13  52749  1168  45.16  779  65.20  

2009Q2 8453  1680  5.03  52510  1470  35.73  809  64.62  

2009Q3 8459  1801  4.70  52342  1777  29.46  923  64.44  

2009Q4 8543  2018  4.23  52281  1988  26.30  1139  64.08  

2010Q1 8520  2075  4.11  52040  2152  24.18  1186  52.18  

2010Q2 8605  1999  4.30  52055  2187  23.80  1099  52.39  

注：货币乘数＝M2/基础货币，单位为倍数；信用乘数＝全部信用资产/美联储持有的信用资产，单位

为倍数；信用资产包括贷款、各种形式的债券、货币市场工具以及证券化资产；活跃金融机构包括除美联

储、美国商业银行、美国政府支持机构之外的其他非银行金融机构，如资产证券化机构/资产池、养老基金、

共同基金等；M2、基础货币、全部信用资产、美联储持有的信用资产、美国银行业准备金的单位为十亿美

元。 

数据来源：美联储。 

 

表 1综合反映了美元流动性的变化和信用创造机制。首先可以从美元货币的创造者——

美联储、美国商业银行——的负债方（基础货币、广义货币）来观察美元流动性的变化。从

2008年到今年 2季度，美国的M2 虽然增加了 3500亿美元，但是，反映货币派生程度的货币

乘数却由近 5倍下降到 4.3倍。货币乘数的下降反映了整个美元信用创造机制的瓦解。我们

在先前的研究中指出
4

                                                        
4
 殷剑峰，2009：“美国居民低储蓄率之谜和美元的信用危机”，《金融评论》2009 年创刊号。 

，复杂的金融体系（如美国金融体系）创造的信用总量包括银行部门

的信贷和金融市场中的所有信用类工具（债券、证券化资产等）。表 1显示，从 2008年到今
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年 2季度，美国全部信用资产的规模实际上并未增长，而是在萎缩。虽然美联储通过量化宽

松政策增持了约 1万 2千亿信用资产，但是，扩张政策带来的信用扩张效应却大幅度下降：

信用乘数由 53倍下降到 23 倍多。也就是说，美联储每购买 1美元的信用资产（如政府债券），

在 2008 年能够在整个金融市场创造 53美元的信用，但是，在今年只能创造 23美元。 

美元信用创造倍数的萎缩一方面源于美国银行业不愿意扩张贷款规模，而是将获得的流

动性存入了美联储——从表 1中可以看到，美国银行业的准备金在今年 2季度超过了 1万亿

美元，比 2008年增加了近 2千亿。如果进一步比较 2007年的数据，则现在的准备金规模相

当于 2007年底（432 亿美元）的 25 倍多；另一方面，信用创造倍数的萎缩还源于危机对非

银行金融机构、尤其是证券化机构的打击。表 1显示，包括证券化机构在内的活跃金融机构

持有的信用资产从 2008年的 65％下降到今年 2季度的 52％。通过进一步的数据分析可以发

现，活跃机构信用资产的下降主要是按揭贷款证券化机构和资产证券化机构的萎缩。 

总之，美元信用创造机制的失灵极大地限制了美元流动性的扩张——这是美国扩张货币

政策难以如中国那样推动物价上涨的关键原因。事实上，如今美国金融体系面临的问题就是

当年凯恩斯提出的“流动性陷阱”：当事人都愿意持有扩张政策带来的流动性，而不愿意持

有信用资产（发放贷款、购买债券和证券化资产）。美国在未来走出流动性陷阱的前提是居

民资产负债表的修复，但是，失业率的高启和实际工资水平的下降限制了居民部门“去杠杆”

的能力。 

4.中国的货币政策和流动性管理 

在外部流动性一定的情况下，国内的货币政策走向也对流动性扩张和物价变化具有重要

影响。以下分析将表明，2008 年以前美元流动性的泛滥在很大程度被紧缩的货币政策对冲

了，而 2009 年后国内流动性的扩张和物价变化则在于货币政策的转向。 

在正统货币经济学中，观察货币政策走向的一个通常指标是货币乘数：扩张的货币会推

动商业银行的信用创造，表现为货币乘数的放大；反之，紧缩的货币政策（如加息、提高准

备金率等）会降低货币乘数，减小商业银行的信用创造能力。然而，中国的货币乘数显然不

能显示货币政策的方向。 

图 7给出了现有货币统计中的 M1和 M2乘数以及我们构造的 M1+的乘数，可以看到，从

2002 年迄今，这三个乘数都相当稳定，并不能反映始自 2003 年底直到 2008 年初的各种紧

缩措施、尤其是央行通过提高法定准备金率和发行央行票据的流动性紧缩措施。2009 年 1

月份之后，尽管三个货币乘数略微上升，但也仅仅是恢复到危机爆发前的水平。货币乘数的

“失灵”一方面是因为基础货币含有大量的法定准备金，另一方面则是因为它没有考虑到利
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率调整、央行票据发行以及其他信贷政策的影响。就前一因素而言，在现有的外汇管理体制

下，外汇资产的增加成为货币投放的主渠道，并与准备金的变化相互对冲。例如，外汇资产

增加 1元，货币量增加 1元（不考虑商业银行的信用创造）。为对冲这种扩张效应，央行提

高法定准备金 1元。其结果便是货币量与基础货币的同时上涨，货币乘数保持稳定。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2  中央银行与商业银行资产负债表示意 

中央央行 

资产 负债 

外汇资产 现金 

其他债权 准备金 

 央行票据 

商业央行 

资产 负债 

准备金 活期存款 

央行票据 定期存款 

信贷  

其他债权  

 

能够真实反映货币政策动向的是“信用乘数”。将中央银行、商业银行的资产负债表合

并，我们可以发现，传统的货币乘数度量的是并表后的负债方，而从资产方来看，一个反映

信用扩张程度的自然指标就是用商业银行创造的信用——信贷资产与央行资产进行比较。由

于外汇资产构成了主要的货币投放渠道（占目前央行资产的 95％），因此，我们可以用“信

用乘数”（信贷资产除以外汇资产）来反映所有对冲措施之后外汇资产引发的信用创造效应。 

对信用乘数的观察表明，2009 年物价上涨背后的主推动力是货币政策的转向。图 6 显

示，从 2002年到 2008 年 10 月份是信用乘数不断下降、货币政策不断紧缩的过程。货币政
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图 7 货币乘数与信用乘数 

注：信用乘数＝信贷/外汇资产。 
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策的紧缩尤其表现在 2004年以后，在 2004年初信用乘数为 5倍，到 2008年的 10月份下降

到 2倍，即：增加的 1元外汇资产所创造的贷款由 5元降为 2元，大量流动性被锁定在央行

的资产负债表上。然而，从 2008 年 11月份开始，紧缩的货币政策开始转向，信用乘数缓慢

中逐渐上升，至今年 9月份已经达到 2.6倍。这种趋势的扭转显然是流动性扩张、物价上涨

的关键原因。 

5.改进货币统计、建立容纳流动性的“池子” 

通过对 M1+的构造，我们已经发现实际的流动性规模要大于现有的狭义货币统计 M1，而

流动性主要来源于企业的信贷和居民活期存款的增加——这是推动过去以及 2009 年以来我

国物价上涨的两大力量。2008 年前美元流动性的泛滥在很大程度上被紧缩的货币政策对冲

了，境内通货膨胀的外部因素是当时疯狂上涨的境外大宗商品价格向境内的传导。 

未来的物价走势将取决于三个因素：第一，美元流动性扩张的可能性以及由此导致的国

际大宗商品价格的变化。如以上分析，目前情况表明美元信用创造的机制还处于失灵状态，

难以再次引发如 2008 年前的疯狂商品牛市；第二，国内货币政策的走向。自 2008年 11月

份开始转向扩张的货币政策显然是导致 2009 年物价上涨的重要因素，随着近期央行、银监

会推出的各种紧缩流动性措施，我们相信信贷扩张引发的流动性膨胀和物价上涨将会得到显

著抑制；第三，居民资产组合的调整。过去十年来活期储蓄存款占比的变化表明，居民基于

投机动机和交易动机的货币需求（活期存款）波动与物价的波动高度契合，通货膨胀预期显

然会刺激这部分的流动性膨胀。综合来看，比较不确定的正是第三个因素。 

由以上分析推演的政策建议有两个：第一，应该改进货币统计，以反映实际的活跃货币、

尤其是居民资产组合调整导致的流动性变化；第二，如周小川行长近期提出的一个极其有创

意的想法：建立容纳流动性的“池子”
5

                                                        
5
 参见 2010 年 11月 5 日周小川行长在“财新峰会”的发言。 

。这样的“池子”首先是要容纳居民资产组合调整

所释放的流动性。应该看到，居民储蓄存款的活期化趋势反映了居民金融投资意愿和消费意

愿的增强，这样的趋势显然应该得到鼓励。为了容纳这部分流动性，大力发展国内的金融市

场自然是题中应有之义。建立“池子”的另一个重要目的就是吸纳外部流动性。2004 年以

来，央行通过发行央行票据、提高法定存款准备金率成功地吸收了泛滥至境内的美元流动性，

但是，继续采用这样的手段其成本已经非常高昂，并且，这些手段模糊了货币政策的方向、

限制了货币政策的效力。未来可以考虑将新增外汇储备证券化，其手段有两类：第一，“一

边进、一边出”，即根据新增外汇储备的额度，相应新增QDII的额度，适度加快海外投资步

伐；第二，外汇资产持有人的多样化，即在新增外汇储备的额度内，鼓励金融机构（尤其是
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卖出外汇的商业银行）设计和发行基于外汇资产收益的人民币/外币结构性理财产品。由此

可收一箭双雕之效：既可以将新增外汇资产和用以对冲外汇资产的各种工具剥离出央行资产

负债表，从而明晰货币政策的职能、提高货币政策操作的效力，又可以扩大“池子”，推动

国内金融市场的改革和发展。 

 


