
中国货币化进程中的思考与应对
　　　　　―――杨柏良

我从1981年毕业分配到绍兴工作，经历了中国改革开放与经济高速发展的近三十年，个人工资从当年的每月41.7元逐年增加，对于近三十年中国货币化进程有着真实地体验与深切地感受。

虽然中国三十年来CPI年平均增长不过4.8%，表面上没有严重的通货膨胀，但货币供应量的极速增长，仍然在不知不觉中巧妙地取走了老百姓财富的大部分，这种进程就是所谓的“货币化”。
中国极速的货币化进程带来的好处是：
1． 货币化能够使得财力实际上向政府集中，使政府得以统领经济改革不断向前。
2． 货币化能够使得银行维持稳健的资本充足率。
3． 在一定程度上缓解了收入分配恶化的问题。

坏处是：
1．不利于持有银行储蓄或中长期国债。

2．很大程度上稀释甚至掩盖了银行体系的不良资产问题。

下面我分别选取1981、1991、2001、2007年这四个时间点来分析，看看货币可能的变迁途径，这些数据来自国家统计局资料及其它相关资料。
从上表中可以看出：信贷和广义货币M2的投放持续快于居民收入增长，快于GDP增长，无论如何职工收入增长赶不上发钞增长的步伐。
	
	1981年
	1991年
	2001年
	2007年
	备注

	居民家庭年收入
	500元
	1700元
	6800元
	13800元
	27.6倍

	城镇职工
平均年工资
	780元
	2300元
	10800元
	21200元
	27.2倍

	居民人均储蓄
	52元
	800元
	5900元
	13000元
	250倍

	居民总储蓄
	523亿
	9200亿
	74000亿
	173000亿
	298倍

	CPI指数
	100
	199
	390
	440
	4.4倍

	货币发行规模
	50亿
	
	
	3300亿
	66倍

	流通中的现金数
	3200亿
	
	
	27000亿
	不包括银行卡中流通的现金

	广义货币M2
	19000亿
	
	
	403000亿
	21倍，最低年增长12%

	黄金（每克）
	60－70元
	
	
	270元
	4倍


说明一下市场货币流通量（M0）、狭义货币供应量（M1）、广义货币供应量（M2）三个关于货币的概念及对流动性的影响：

我国现阶段也是将货币供应量划分为三个层次，其含义分别是： 

  M0：流通中现金，即在银行体系以外流通的现金； 

  M1：狭义货币供应量，即M0＋企事业单位活期存款； 

  M2：广义货币供应量，即M1＋企事业单位定期存款＋居民储蓄存款。 

  　在这三个层次中，M0与消费变动密切相关，是最活跃的货币； 

  　M1反映居民和企业资金松紧变化，是经济周期波动的先行指标，流动性仅次于M0； 

 　 M2流动性偏弱，但反映的是社会总需求的变化和未来通货膨胀的压力状况，通常所说的货币供应量，主要指M2。
目前我们一般根据流动性的大小，将货币供应量划分不同的层次加以测量、分析和调控。实践中，各国对M0、M1、M2的定义不尽相同，但都是根据流动性的大小来划分的，M。的流动性最强，M1次之，M2的流动性最差。

为积极有效地应对金融危机，努力实现GDP保八目标，国家采取了积极的财政政策和适度宽松的货币政策，政府加大了对基础设施的投资力度，出台并实施十大产业调整和振兴规划，因此投放了大量信贷。到第三季度未，今年新增信贷达8.67万亿，大大超过了去年全年的5万亿，预计今年的信贷总额约为10万亿；考虑到实体企业还未复苏，宏观经济基本面企稳的基础还不坚实，加上今年开工的基础设施投入将延续至明后年，因此我预计明年的信贷总额将会超过7万亿。这些货币的投放将使市场的流动性极为宽裕，随着实体经济的逐步复苏，资源、原材料价格将会随之上涨，加上美元贬值，输入性通胀的压力增大，所以明后年国内的通胀压力会非常大。我们经历了一九九五年的通胀，当年的通胀达到24%，也许对于明后年出现这样的通胀幅度并非是杞人忧天。
如何对抗货币化的影响，我认为可从以下几个方面来考虑：

1、对于企业来说，应该注意动用“长期金融负债”去对抗甚至去利用快速货币化。其基本理念就是今日之财不是财，明日之债不是债。企业应积极开拓融资渠道，合理利用财务杠杆的积极作用来增加资产和资源，去年是现金为王，而今后几年一定是资产为王。当然，在融资方式与筹资工具的选择上，公司从自身的偿还能力和资金未来使用效益出发，努力挖掘相对成本较低的长期融资模式，用以规避短债长投带来的未来不利局面。从去年开始，公司从战略角度出发,着重做了以下几点工作来应对通胀预期：一是减缓房地产销售，做现房，做不动产，变货币资产为实物资产；二是投资农业产业，把资金投资到长线农业项目中，流转林地近万亩，投入资金种植优质果树，让资金存入绿色银行；三是收购了九宫山金鸡谷景区四十年的经营权，以较小的代价收购到优质资产，为企业五年十年后的发展奠定物质基础。
2、对于普通居民来说，应该减少储蓄和固定收益类投资，更多地配置不动产和股票。因为这储蓄和固定收益类产品的收益是跑不过通胀的，有句流行语叫“我们可以跑不过刘翔，但我们必须跑过CPI”，事实上依靠储蓄或投资国债等固定收益类产品是根本跑不过CPI，所以必须减少银行存款和国债投资。那么投向哪些地方能实现保值增值呢？我觉得通过几个方面来解决：一是购房，回顾十年以前或者五年以前的房价与现在比较，再展望五年或十年以后，可以这么说，购房至少能实现保值增值。二是购买黄金等贵金属，这些收益虽然不是太高，但至少能跑过CPI。三是投资股票或基金获取长期收益，通过买入并长期持有受益于通胀并有良好成长性、较低风险性的股票或股票型基金，从较长时间来看，也是能跑赢中国货币化速度的。
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