
 

房价上涨的幕后推手？“货

币超发”如何衡量 
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（一）中国的M2/GDP比值偏高，但该指标有缺陷，并不必然意味着

货币超发 

“货币超发”是一个流传广泛的观点，无论是用于解释某类资产价格

的上涨，还是用于推介某类投资标的，似乎都非常令人信服，符合“水涨

船高”的朴素道理。 

而最常被用来论证中国存在货币超发的依据，就是M2/GDP比值。纵

向来看，中国从 1985年的 57.1%一路突破 100%和 200%，2020年高达

215.8%；横向来看，中国也要显著高于其他主要经济体，其中美国和欧元

区分别只有 92.1%和 120.6%；绝对量来看，2020年中国广义货币M2高

达 218.7万亿元，GDP则只有 101.4万亿元。 

 



 

 - 3 - 

 

M2/GDP作为货币超发的衡量指标，实际上存在不少缺陷。例如：1）

中国M2的统计口径要大于美国，美国未计入 10万美元以上的定期存款；

2）GDP 并未包括经济中的所有交易活动，比如中间产品、存量资产等的

交易；3）中国储蓄率更高、间接融资为主等因素会导致更高的 M2/GDP

比值，类似的日本和韩国，该比值也都分别高达 210.7%和 165.4%。 

但就像家长批评孩子沉迷游戏时，根子不在于游戏时间长短，而是孩

子成绩太差一样，老百姓在谈论货币超发时，也并非真的关心M2/GDP指

标是否可靠、货币的合理发行数量应是多少，而是担心自己的储蓄和养老

金会被通胀侵蚀、收入增速赶不上房价增速。货币超发论的广泛传播，正

是在 CPI和房价快速上涨的 2010年。 



 

 - 4 - 

大众的上述朴素认知，正是衡量货币超发与否的重要标准，也与央行

推进货币政策调控框架转型不谋而合。随着国内金融深化进程加快、金融

创新活跃，央行难以确定合理的货币供应量。货币总量的界定和测度变得

更加困难，货币需求的稳定性和可预测性下降，央行对货币总量的控制力

减弱，货币总量与经济增长和通胀的相关性下降，因此货币政策调控正逐

步从数量型为主转向价格型为主。从货币政策的影响结果出发，即是否出

现货币因素导致的物价总水平和资产价格过快上涨，或许才是判断货币超

发与否的更合适标准。 

 

若仅从通胀指标来看，中国其实并没有明显的货币超发。老百姓在判

断通胀时容易出现选择性偏误，比如感知上会放大食品等部分商品的涨价，
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而忽视其他商品的降价。货币超发引起的通胀应该是价格总水平的上升，

即所有的商品价格均水涨船高，而不是个别商品涨价。像 2019 年猪肉价

格大涨主因供给短缺，而非货币因素。除了部分时间段通胀偏高以外，政

府在控制长期通胀方面总体表现不错。2001-2020年，中国 CPI年均上涨

2.3%，其中食品价格年均上涨 5.1%，这在一定程度上源于劳动力成本上

升。 

最优通胀不是零通胀，而是稳定的低通胀。美联储将通胀目标定在 2%，

中国经济增速更高，因此可在 2%-3%。只要通胀稳定，工资、养老金等都

可同步调整，不会影响居民的生活水平。2001-2020年，中国 CPI总水平

上涨 57.1%，食品价格上涨 172.1%，但城乡居民人均可支配收入增长近

600%，收入涨幅远高于通胀。此外，虽然银行存款利率偏低，但如果居民

将储蓄投资于货币基金或债券基金等相对稳健的产品，也能跑赢 CPI。

2002-2020年，中债国债总指数上涨 95.2%。 

若抛开房价不谈，过去 20 年中，老百姓的生活水平显著提高，所谓

的货币超发推高通胀，影响不是很大。但是房地产很难与居民生活截然分

开，因此，有必要考虑房地产等资产价格大涨引发的房价收入比上升、实

体经济成本抬升、社会焦虑等问题。 
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社会大众对货币超发的“讨伐”和认知，更多源于房价快速上涨带来

的生活压力和焦虑感。房价上涨是多方面因素共同作用的结果，但不可否

认的一点是，房价上涨与货币总量的快速上升之间存在紧密联系。2008年

后的三轮房价上涨，与M2/GDP比值的三次加速上行高度一致。因此我们

将在后文着重分析，是否是货币超发推高了房价。 
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（一）货币总量由中央银行、商业银行、公众、政府共同决定 

大众认为的货币超发是央行开动印钞机印钱，但在现代信用货币体系

下，实际上商业银行才是直接的货币供应方。 

第一，货币是公众持有的现金和银行存款，其中存款占主导。2021

年 11月，中国广义货币 M2 为 235.6万亿元，其中流通中现金 M0仅为

8.7万亿元，其余 96.3%都是银行存款。 

第二，中央银行被动投放而非主动投放现金。在现金发行中，央行更

多扮演的是接订单和发货的角色。先是居民找商业银行提取现金，再是商

业银行找央行换取现金，央行按需提供硬币和纸币。只有像津巴布韦这样

财政赤字货币化的国家才会主动印钞，当然结果就是恶性通胀。正常国家



 

 - 8 - 

的印钞都要遵守严格的纪律。此外，硬币和纸币只有到了公众手中才是货

币。印钞厂和银行金库中不管有多少，都不算，因为没有进入流通形成购

买力。 

第三，商业银行通过贷款等资产扩张创造存款货币。公众在日常的交

易、支付、民间借贷等活动中，使用的都是“二手”货币，即同一笔货币

在不同的主体之间流通，货币总量保持不变。而“一手”货币来自于商业

银行开展贷款、购债等业务活动时的“凭空创造”。银行发放一笔贷款时，

居民或企业的银行账户上会相应增加一笔存款。借款人以未来的还本付息

为代价，换取当下的一笔钱。这笔钱是全新的，与旧有货币完全无关，货

币总量上升。 

第四，中央银行能够通过货币政策在一定程度上调控货币。央行虽然

不直接参与货币创造，但能通过调整政策利率和法定存款准备金率、投放

或回笼基础货币等方式调控货币总量。宽松的货币政策会加快货币增速，

紧缩的货币政策会放慢货币增速。但货币总量并不完全受央行控制，商业

银行和公众的贷款意愿会影响货币政策效果，导致超过或不及预期。 

因此，货币超发不全是中央银行的责任，而是由中央银行、商业银行、

公众、政府共同决定。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31901


