
根據央行本月11日公佈的最新數據顯
示，至 11 月底，中國廣義貨幣

（M2）餘額107.93萬億元人民幣，貨幣供
應量同比增長14.2%，比上月微降0.1個百
分點。但與今年3月政府工作報告定下的
「全年增長目標13%左右」相比，顯然高
出了很多。而過去幾年，中國的貨幣供
應量均在增長（見走勢圖）。專家認
為，近期人民幣匯率連續升值，外
貿順差增大，熱錢流入進而引起
外匯佔款增大，這是貨幣供應
量增長的主要原因。

美日歐債務多
經濟增長仍低
藍皮書指出，2014年

全球經濟整體形勢可望
略好於2013年，但仍存在諸多
不確定性。受到美國和日本公共債務居高不下、歐洲債務
問題的解決方案難產、中國經濟進入「結構性減速」通
道、部分新興經濟體結構性問題嚴重等諸多因素影響，全
球經濟增長率預計仍將在低位徘徊。國際貨幣組織
（IMF）今年10月發佈的《世界經濟展望》預測，2013
年全球經濟將增長2.9%，2014年將增長3.6%，均低於其
7月的預測值。

人為刺激增長 舊模式須摒棄
「在全球經濟持續低迷的背景下，中國2014年的宏調
目標不應定位於追求過高的經濟增長率，而應該摒棄通過
人為刺激需求把經濟增長速度舊模式，應用質量和效益的
提高來彌補經濟增長速度下降的缺口，創造出超越傳統比
較優勢的新競爭優勢。」因此，藍皮書建議，2014年的貨
幣政策也應在穩定經濟增長和防範中長期的通脹壓力之
間，在提高資金配置效率和防範金融風險之間尋求有效平
衡點。鑒於2013年前三季度經濟企穩回升的態勢尚未得
到完全鞏固，2014年的貨幣政策不宜過度收緊，既不採取
明顯的刺激性政策，也不採取過度的緊縮政策。
藍皮書建議，2014年廣義貨幣M2增長率的目標應在
14%左右，M1增長率目標為9%左右，信貸增長率目標在
14%左右，將能夠較好地兼顧經濟適度增長、就業增加與
物價穩定。在今年中國制定的貨幣政策目標中，廣義貨幣
M2增長率為13%，信貸投放約8.5萬億，按藍皮書預期，
明年貨幣政策環境將回歸真正穩健，比今年略鬆。

人民幣國際化 繼續有序推進
此外，在金融改革方面，報告強調，尤其要繼續推進利

率市場化和人民幣匯率機制的市場化，逐步實現人民幣資
本賬戶的可兌換，有序推進人民幣的國際化。
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金融藍皮書
建議要點
■ 摒棄通過人為刺激需求把經濟增長速

度「搞上去」的舊模式

■創造相對穩定、寬鬆的宏觀環境

■ 經濟增長速度穩定在7.5%左右的合理

區間

■ 2014年貨幣政策不宜過度收緊

■ 廣義貨幣M2增長率目標控制在14%

左右

■ M1增長率目標控制在9%左右

■信貸增長率目標控制在14%左右

■香港文匯報記者海巖整理

香港文匯報訊香港文匯報訊（（記者記者 海巖海巖 北京報道北京報道））今年內地今年內地「「錢荒錢荒」」從年中從年中

延續到年尾延續到年尾，「，「穩健穩健」」名義下名義下，，偏緊的貨幣政策廣受質疑偏緊的貨幣政策廣受質疑。。中國權中國權

威金融智庫威金融智庫——社科院金融研究所昨日在北京發佈的社科院金融研究所昨日在北京發佈的20142014年年《《金融金融

藍皮書藍皮書》，》，建議在全球經濟持續低迷建議在全球經濟持續低迷、、中國經濟回升態勢尚不穩固中國經濟回升態勢尚不穩固

的背景下的背景下，，明年貨幣政策不宜過度收緊明年貨幣政策不宜過度收緊，，廣義貨幣廣義貨幣MM22增長率目標增長率目標

應控制在應控制在1414%%左右左右，，比今年提高比今年提高11個百分點個百分點。。

適度泵水解「錢荒」

南沙金改有望明年出台

社科院：明年貨幣政策不宜過緊 供應量宜增14%

警惕美退市衝擊華金融

貨幣供應量指標

香港文匯報訊（記者 古寧 廣州報
道）廣州南沙新區擬在人民幣自由兌
換、利率市場化等金融改革問題上先
行先試。據悉，在參考上海自貿區有
關條例的基礎上，《廣州市南沙新區
條例（草案）》已提交廣州有關部門
審議，並可望明年出台。條例將賦予
南沙新區有市級審批權，在土地利
用、財政扶持、人才引進上給予南沙
新區多項改革特權。

「免責條款」成亮點
業界人士指，《條例草案》其中一

個亮點是有「免責條款」，南沙新區

所進行的創新活動，創新方案的制定
和實施程序未違反法律規定，個人和
所在單位沒有牟取私利，未與其他單
位和個人惡意串通，損害公共利益
的，免於追究相關人員行政責任。
《條例草案》還提出，將在土地利

用、財政扶持、企業登記、科技創新
和人才引進等方面進行制度改革，給
予進入南沙的產業項目進行優惠。同
時，支持南沙新區在內地金融業逐步
擴大對港澳開放的過程中先行先試，
探索在風險可控的前提下，對人民幣
資本項目可兌換、金融市場利率市場
化等方面進行先行先試。

港人將享跨境結算
此外，草案還提出廣州地區的企業

和金融機構可以在香港發行人民幣債
券，用於支持南沙開發建設。而南沙
新區內的金融機構還可以為港澳台居
民（包括機構和個人）提供跨境人民
幣結算金融服務，開發跨境人民幣結
算創新產品，促進貿易投資便利化；
港澳台居民可以將人民幣資金存入南
沙的銀行機構，並用於購買人民幣理
財產品和信託產品。並支持在南沙新
區開展人民幣計價業務試點，以及打
造連港澳的跨境貴金屬交易市場。

香港文匯報訊（記者馬琳北京報道）
2014年全球經濟依然存在諸多不確定因
素。中國社會科學院世界經濟與政治研究
所李遠芳表示，明年中國應重視發達經濟
體非常規貨幣政策退出的溢出效應，從國
內宏觀政策、短期資本流動管理以及國際
合作等領域加強對相關風險的應對。
李遠芳表示，非傳統貨幣政策退出將

對全球市場利率、匯率、資產價格、資
本流動等金融變量產生調整壓力。由於
大規模非傳統貨幣政策退出缺乏先例，
因此經驗匱乏導致的不確定性使得調整

過程出現超調的可能性很大，這將加劇
中俄印等新興經濟體穩定宏觀經濟和金
融體系的困難。
李遠芳認為，不同類型新興經濟體面臨

的衝擊將存在顯著異質性，將取決於特定
國家宏觀經濟周期狀態、市場成熟度以及
有關監管政策。為應對風險，中國應該密
切監控國內宏觀經濟周期及貨幣流動性。

加強資本流動管理
「在美國退出量化寬鬆政策的背景

下，短期資本外流會通過外匯佔款減少

和存款增速放緩等渠道造成國內流動性
出現一定下降，央行可在控制通貨膨脹
目標的同時，考慮對國內金融市場流動
性提供補充。」李遠芳說，防範短期資
本大規模流出的潛在風險及對國內金融
市場的衝擊，中國也應加強對短期資本
流動的管理，完善微觀審慎和宏觀審慎
政策框架。
李遠芳認為，短期資本跨境流動往往

具有順周期和超調特徵，將加大匯率和
市場利率波動性，增加宏觀經濟不穩定
性和脆弱性。中國應通過對跨境業務和

金融機構的監測，加強對短期資本流動
的監測和風險評估。在短期資本流動風
險的管理上，還應考慮以市場手段為
主，以行政措施為輔，以避免對正常資
本流動的過度約束。
此外，李遠芳提出，中國也可以適

度加強國際溝通與協作，督促美國實
行更加負責的貨幣政策，以及考慮建
立區域性的匯率協調機制，與東盟等貿
易上存在一定競爭關係的經濟體一同防
範競爭性貶值
風險。

香港文匯報訊 社科院昨日發佈
的《中國金融發展報告（2014）》
指出，從國際、國內環境看，2014
年股市面臨的貨幣環境將明顯不如
2013年。
報告指出，從股市運行的國際
環境看，明年美國的量化寬鬆貨
幣政策退出將導致中國外匯佔款
的增長速度減緩，不利於股市活
躍；從國內貨幣政策環境看，隨
着CPI的逐漸走高，貨幣政策將逐
漸向中性偏緊的方向發展，明年
股市運行面臨的貨幣環境將明顯
不如2013年。
報告認為，在投資、出口、消費
都難以出現亮點的背景下，唯有通
過政府投資來刺激內需，或通過改
革來刺激民間投資的積極性，與此
對應的部門和行業的上市公司或許
有比較好的盈利表現。

中國社科院金融研究所是中國金融領域的重要
智庫，為中央決策層提供決策建議，該所前任所
長、社科院副院長李揚，現任所長王國剛等均是
中國頂級金融專家。《金融藍皮書》作為中國金
融發展的年度總結報告已持
續發佈十多年。 ■綜合整理
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從 1994 年第三季度起，中國人民銀行
參照國際通用原則，按季公佈貨幣供應
量統計監測指標的四個層次：

M0：流通中的現金；
M1：M0+企業活期存款+機關團體部隊存

款+農村存款+個人持有的信用卡類存款；

M2：M1+城鄉居民儲蓄存款+企業存
款中具有定期性質的存款+外幣存款+信
託類存款；

M3：M2+金融債券+商業票據+大
額 可 轉 讓 存 單
等。

社科院金融所

■■中國社科院昨日發佈中國社科院昨日發佈《《金融金融
藍皮書藍皮書》，》，建議建議20142014年貨幣年貨幣
政策不宜過度收緊政策不宜過度收緊。。

■以金融改革為主要內容的《廣州南沙新
區條例（草案）》可望明年出台。

■■中國社科院建議中國社科院建議，，明年廣義貨明年廣義貨
幣幣MM22增長率應控制在增長率應控制在1414%%左右左右。。

中國近年貨幣供應量中國近年貨幣供應量MM22走勢圖走勢圖
((單位單位：：萬億元萬億元))
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