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M2+“浮出水面” 

  
   
投资要点 

 相关研究 
《央行加息累积效果显现》2011-02-09 

《PMI持续下滑确认经济增长势头放缓》 

2011-02-01 

《宏观月报：经济下滑可控 通胀并未远去》    

2010-07-30 

《宏观周报：转型期投资的契机和希望》    

2010-07-26 

《通胀水平仍有冲高潜力》    2010-07-19 

 

● 在当前金融创新不断增多，公众资产结构日益多元化情况下，

广义货币的内涵也应与时俱进，央行拟推出 M2+指标，则是为

了更好地提高M2中介目标的适用性，适应宏观经济调控需要。 

● 拟合的 M2+指标表明当前货币条件并不十分紧张，仍处于合理

范围之内。  
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   近期，央行负责人在解释当前 M2 增速低于预期时谈到，目前 M2 的统计比实际状况有所低估，为了更加充分地

反映金融市场的最新发展，我们正在研究覆盖范围更广的货币统计口径 M2+，这表明央行拟推出更能代表货币供应

量的 M2 指标。 

传统的 M2 指标不合时宜 

M2 是广义货币，在当前的统计中包括流通的货币、银行的活期存款、定期存款、储蓄存款，以及非银行金融

机构持有的客户保证金，总之，它是非金融私人部门持有的流动性较高的金融资产，但由于资产的流动性是伴随着

金融市场的发展以及非金融私人部门资产结构的调整而逐渐变化的，因此这也要求衡量M2指标的内容与时俱进，以

更好的提高货币政策中介目标的适用性，适应宏观经济调控需要。 

如为适应2000年以来证券市场的发展，我国2001年6月份第一次修订货币供应量，将证券公司客户保证金计入

M2；2002年初，为适应外资金融机构在国内的发展，我国第二次修订货币供应量，将在中国的外资、合资金融机构

的人民币存款业务，分别计入到不同层次的货币供应量。 

尽管如此，仍没有充分反应近年来金融市场的变化，而它们已对现行的货币供应量统计和货币政策产生了一定

影响。 

如央行谈到，目前我国金融创新不断增多，公众资产结构日益多元化，特别是今年以来商业银行表外理财等产

品迅速发展，加快了存款分流，这些替代性的金融资产没有计入现行的M2，一个典型的事例就是：企业和居民的存

款越来越多用于购买非保本型的短期理财产品而转到银行表外，这部分资金一部分最终转为融资企业的存款，还有

一部分转为同业存款，而这最终都缩减了计入M2的存款，如理财资金转为企业存款后，虽然企业存款仍旧在M2 的统

计范畴内，但是原有的居民存款已消失，不再进入M2范围，这与传统的居民存款通过银行贷款转为企业存款后，仍

记在居民的存款账户上相比，明显降低了存款的增量，导致M2 增速下降；而理财资金转为同业存款后，由于同业存

款除证券保证金外不计入M2，这更会直接降低M2存量。但这些没有计入M2的理财产品本质上仍属于私人部门所持有

的较高流动性资产，理应计入广义货币M2范围。 

再如，近年来随着企业和个人外币存款的大量增加，今年8月已达到2561亿美元，它们对货币政策的影响也日益

显著，如外币存款是居民和机构拥有的具有一定流动性的金融资产，尽管在我国市场上不能直接进行支付交易，但

却与人民币准货币一样，很大部分经过结售汇和兑换，可以方便地转化为人民币现钞和存款，成为企业和居民的国

内金融资产，用于执行货币的功能，因此它们也应列入M2范畴。 

M2+指示的货币条件并未紧缩 

从目前央行研究的具体方案来看，修订后的M2将补充其他金融性公司在存款性公司的存款、住房公积金存款、

委托存款、实体经济部门持有的银行理财、外汇存款、地方政府存款，这无疑大大拓宽了现有的M2口径，而该指标

也能更好地满足央行监测的广义货币目标。 

由于难以获得各个分项的准确数据，我们可以粗略地计算M2+增速，如其他存款性公司对非金融机构及住户的

负债+对其他金融公司负债可以作为一个替代指标，该指标在货币政策处于宽松期，基本与M2增速基本一致甚至低于

M2增速，但是在货币紧缩期，却是明显大于M2增速，如07年，这表明银行在政策紧缩期，会采取多种手段创造流动

性以规避央行对于广义货币供应的监控，今年以来也是如此，2011 年以来该指标显著高于M2，7月该指标比同期M2

多出13730亿，同比增速为15.8%，高于金融危机前的水平，与央行今年年初确定的16%目标相比基本相当，这表明当

前的紧缩政策并没有超调。 

当然，这样的指标并不能完全涵盖社会整体的流动性，因为它并没有包括一些可以充当流动性的金融资产，如

商业承兑票据，而这属于M3的内容，在当前M3难以短期推出的情况下，央行目前已经使用社会融资总量这个指标来

代替，它可以表示一段时间内非金融私人部门从全社会通过信贷、商业票据、债券、股票以及其他金融市场工具所
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进行的融资的总量。 

图 1：拟合的货币条件并不紧张 

数据来源:Wind资讯
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