国信观点


由国际比较看我国M2/GDP水平

我国广义货币供应量M2长期保持快速增长，1978-2012年M2余额年均增速高达21.9%，远远超过同期名义GDP的年均增速（15.7%）。由于M2余额一路快跑，持续领先名义GDP增长，我国M2/GDP早在1994年就突破100%，此后持续上升，2012年末高达185%。截至2012年12月末M2余额已高达97.42万亿元，预计2013年1月末，M2余额就可轻松突破100万亿元，而M2/GDP也可能达到甚至突破190%。对于我国过高的M2/GDP水平，国内学界和媒体多年来一直流行“货币超发”的说法，而社会各界也普遍对“货币超发”带来的资产价格泡沫和通货膨胀风险心存担忧。当前创纪录的货币存量与高位持续攀升的M2/GDP水平再次引发一片惊叹与忧虑。

关于我国过高的M2/GDP水平，已有的研究很多，但大都集中在对这一现象的原因解释，对于M2/GDP的合理水平及其未来如何变动的研究并不多。但后者才是我们更迫切需要回答的问题。从国际比较的角度分析可以提供新的视角，也更具有现实意义。通过比较全球及各国M2/GDP的变化情况及相对水平，可以发现M2/GDP变化的一般规律，有助于对我国M2/GDP水平的客观判断。世界银行数据库中有全球200多个国家的M2/GDP。下文在做国际比较时，均采用世界银行数据。

1、M2/GDP水平与国家收入水平成正比

世界银行按照国家收入高低将全球200多个不同经济发展水平国家分为低收入、中低收入、中等收入、中高收入、高收入五类。从世界银行2011年的数据看，全球M2/GDP为125.65%，其中，低收入国家M2/GDP为47.89%，中低收入国家为61.24%，中等收入国家为99.91%，中高收入国家为110.13%，高收入国家为139.45%。可以发现，M2/GDP随着国家收入水平提高而相应提高，中高收入与高收入国家M2/GDP均高于全球水平，也超过100%。M2/GDP水平与国家收入水平成正比，这与金融发展理论是相符合的。M2/GDP被称为货币化比率，是反映一国经济货币化和金融深化程度的指标。理论而言，一国经济发展程度越高，经济货币化程度与金融深化程度也越高，M2/GDP也就越高。

2、M2/GDP水平与一国储蓄状况和金融体系密切相关

M2由现金和存款货币构成。存款货币在很大程度上是由银行吸收存款与发放贷款的业务活动创造和派生的。而从M2的统计过程看，M2也主要体现为银行系统（包括银行类金融机构及中央银行）的全部负债。现代金融制度中包括以银行为主的媒介间接融资的金融机构体系和服务于直接融资的金融市场体系。各国金融体系可相应分为银行主导型和市场主导型两类。银行主导型对应的是以间接融资为主体的模式，市场主导型则对应的是以直接融资为主体的模式。间接融资与直接融资均是为了实现储蓄向投资的有效转化。理论而言，储蓄率高且金融体系为“银行主导型”的国家M2/GDP比例也相应较高。

按照世界银行2011年数据，分地区看，东亚和太平洋地区M2/GDP为178.19%，远远高于全球水平（125.65%），在全球各地区中独拔头筹。而东亚地区一向以高储蓄著称。欧洲地区紧随东亚之后，2011年M2/GDP为173.32%。欧洲储蓄率低于东亚，前者为20.1%，后者为28.09%，均高于全球水平（19.28%）。其中，东亚与太平洋地区发达国家储蓄率高达47.68%。欧洲国家的金融体系多为“银行主导型”，银行业在金融体系中的地位举足轻重。因此，欧洲M2/GDP于东亚地区不相伯仲。与之相比，2011年北美地区M2/GDP为86.63%。北美地区的美国与加拿大均为典型的低储蓄且以直接融资为主导的国家。2011年美国与加拿大储蓄率仅分别为11.7%和19.6%，上市公司市值占GDP比重则分别高达104.33%和109.82%，远高于全球水平（66.25%）。

如果对不同国家加以考察，这一结论可得到进一步印证。东亚各国的经济发展程度，以日本为首，亚洲“四小龙”次之。这些国家M2/GDP比例均非常高。2011年日本M2/GDP为239.99%，在全球排名第5位。亚洲“四小龙”之中，中国香港2011年M2/GDP高达328.17%，全球排名第2位；新加坡为135.65%，排名第20位；台湾也在200%左右，全球排名应该居前（世界银行数据库中无台湾数据）。除韩国外，日本与亚洲“四小龙”其他国家的金融体系均是典型的“银行主导型”。而韩国是其中的异类，韩国是直接融资与间接融资并重的国家，其金融体系可归为“市场主导型”。虽然韩国的储蓄率要高于日本和香港，但其M2/GDP仅为78.12%，远低于这两个国家，全球排名第46位。由于银行体系在社会融资中的地位并不突出，韩国M2/GDP的数值也相应略低。

欧洲各国中，M2/GDP比较突出的国家有两类，一是以私人银行业务见长的国际金融中心，主要包括卢森堡和瑞士。这两个国家是世界著名的国际金融中心，均以私人银行业务见长。私人银行服务是银行服务的一种，专门面向富有阶层，为富豪们提供个人财产投资与管理的服务。瑞士是私人银行业务的发源地，也是全球私人银行业的中心，据估计，瑞士集中了约1/3的全球秘密私人财富。卢森堡则是欧元区内最大的私人银行中心，也是全球第二大仅次于美国的投资信托中心。2011年卢森堡M2/GDP高达488.62%，全球排名第1位，瑞士为167.81%，排名第14位。二是金融体系为典型的“银行主导型”国家，主要有德国、法国、奥地利、比利时和“欧猪五国”等。2011年葡萄牙M2/GDP为202.77%，西班牙为201.56%，奥地利为186.15%，全球排名分别为第7、8、9位；德国与爱尔兰分别为179.83%和174.52%，全球排名分别为第11和第12位，法国158.92%，全球排名第16位。

3、M2/GDP变化的倒“U”型假说不再适用

以金融发展理论研究著称的戈德史密斯和麦金农对M2/GDP变化轨迹均有所论及。戈德史密斯提出一国经济货币化遵循倒“U”型曲线的假说，按照这一假说，M2/GDP长期变化趋势为先上升、然后趋于平稳甚至下降，因此，M2/GDP存在上限与转折点。麦金农则认为发展中国家在金融深化过程中，货币比率会不断上升，但货币化比率不会持续提高，当货币化达到一定程度后，货币化进程便宣告结束，也就是说，M2/GDP会在某个区间保持相对稳定。根据麦金农的分析，这个区间的最高上限在1-1.2之间。

以英美两国货币化的历史进程来看，M2/GDP倒“U”型曲线的假说一度是成立的。根据弗里德曼和施瓦茨的实证研究，1871-1950年的80年间，英美两国M2/GDP均出现先升后降的倒“U”型走势，这期间，美国M2/GDP最高的年份是1946年，达到0.865；英国最高的年份是1947年，达到0.925。因此，0.9一度被认为是货币化比率（M2/GDP）的“折点”值。

从世界银行公布的1961-2011年全球M2/GDP的数据看，上述倒“U”型假说与极限值均不再适用。近数十年来的实际情况与这一理论假说并不相符。全球M2/GDP自1961年以来持续攀升，由53.51%上升到125.65%，其中，中高收入国家由1967年的24.71%上升至2011年的110.13%，高收入国家则由1961年的58.92%上升到2011年的139.45%，均超过“1-1.2”的上限值。从1961年以来英美两国的M2/GDP走势看，英国早在1989年M2/GDP就突破了“0.9”的折点值，随后有所攀升，1998年突破100%，2008年国际金融危机前后上升速度明显加快，2011年达165.66%。与英国相比，美国M2/GDP相对保持平稳，进入二十一世纪后，稳步上升，2011年已上升到86.63%，虽然并未突破“0.9”的折点值，但已经非常接近。考虑到美联储量化宽松政策持续升级，伴随美国经济复苏，银行业复原，未来美国货币供应量增速有可能加快，M2/GDP再次突破“0.9”的折点值是非常可能的。另外，美国的情况比较特殊，美元是世界货币，美国的货币并非仅在美国境内流通，在美国境外也存在大量的美元货币。而M2仅统计美国境内的货币。如果将全球流通的美元及美元存款均考虑在内，恐怕美元货币化比率会是全球第一位。
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从以上国际比较可以看出，储蓄率与金融体系于一国M2/GDP密切相关，我国高储蓄水平、“银行主导”型金融体系和融资模式决定了我国M2/GDP较高具有一定合理性。2011年M2/GDP排名第一与第二的卢森堡和香港M2/GDP高达488.62%和328.17%。远远高于排名第十位的中国（180.09%），但比较而言，我国M2/GDP值还是偏高。卢森堡、香港作为国际金融中心，金融业是其支柱产业，因此其M2/GDP水平高企具有一定特殊性，与我国情况并不可比。M2/GDP水平全球排名第六的日本虽然储蓄情况和金融体系与我国接近，但其发展阶段与我国不同，不具有直接可比性。如果一定要比，从人均国民总收入（GNI）来看，我国目前的发展阶段可能近似于上世纪80年代初的日本，而当时日本的M2/GDP在140%-160%，我国目前M2/GDP水平显然要高得多。

近数十年全球M2/GDP变化情况说明M2/GDP倒“U”型变化假说存在疑问，在现行的信用货币制度下，货币数量无限增长与实体经济运行所需货币量相对减少，导致数额庞大的货币资产游离于实体经济之外，因此M2/GDP的总体上升可能是信用货币制度的内在规律。尤其是国际金融危机之后，美国、日本、英国和欧元区等发达国家量化宽松政策不断升级。美元是世界货币，日元、欧元、英镑等均为主要的国际货币，美日等发达国家开动印钞机的马力不断加大，必将对新兴市场和发展中国家货币增长形成推动，全球M2可能加快增长，M2/GDP也会持续攀升。因此，笔者认为，在目前的情况下，我国M2/GDP未来仍可能进一步上升，可能接近200%后进入平台期，M2/GDP可能在200%左右保持一段时间。从更长的时期考察（如数十年），我国M2/GDP仍有进一步攀升的空间。

（经济预测部   李若愚）

