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中国: M2 增长率可能低估了货币扩张的速度   

 
yi

 我们发现 2006 年第二季度以来 M3 的增长一直快于 M2... 

 …这可能反映了与资本市场相关的金融资产（如开放式基金、非金融机

构持有的债券）的快速积累。 

 以 M3 增长率衡量的货币扩张速度现已接近 2003 年中期的最高水平。 

 因此，我们认为经济增长和通货膨胀面临着上行风险，与此同时政府在

2007 年下半年出台更果断的政策调控措施的风险也在上升。 

 
今年年初以来的数据持续表明中国经济增长势头强劲。现在，没有多少人担心经济增长会

在近期内放缓。相反，鉴于经济的强劲势头，人们密切关注的是短期内通货膨胀走势以及

政府可能出台的政策举动。我们认为，评估短期内增长-通货膨胀前景的关键在于货币扩张

是否已经得到控制。 
 
在这种环境下，我们发现中国金融市场近来的一些动向可能对货币扩张速度的准确评估带

来了困难。特别是，我们注意到 2006 年第二季度以来 M3 的增长一直快于 M2，这可能反

映了与资本市场相关的金融资产的快速积累。 
 
实际上，我们认为 M3 增长率现已逼近 2003 年中期以来的最高水平，表明政府亟需迅速

出台政策措施抑制需求的过度增长和通货膨胀压力。我们认为，宏观调控措施延迟推出将

增加宏观经济大幅度波动的风险（类似于 2003-2004 年的一幕）。 
 
2006 年第二季度以来 M3 的增长一直远快于 M2 
 
中国的M2 货币供应量包括流通的货币，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1。M3 货币供应量是指M2 加上非银行金融机构的存款

（非客户保证金的部分）以及金融机构发行的证券。换句话说，M3 总负债应相当于整个

银行体系（包括央行）的金融资产总和。 
 
在过去，M2 增长率与 M3 增长率基本一致，这是因为中国金融体系的中非 M2 负债数量少

而且变动相对较小。不过，2006 年第二季度以来，M2 和 M3 的增长开始分道扬镳：M3
保持着前期的整体扩张势头，而 M2 增长率却一直在逐步放缓，仅是在 2007 年 1-2 月呈现

短暂上升的走势（见图表 1）。到 2007 年 4 月时，M3 和 M2 之间的增长率差异扩大到了

                                      
                                    1 M2 供应量数据在 2006 年首次包括了客户保证金。 



高盛经济研究   亚洲经济简评 

2.1 个百分点。虽然 M2 年同比增长率小幅下滑至 17.1%，但 M3 年同比增长率却上升到了

19.2%。5 月份，M2 同比增长率进一步放缓至 16.7%，但考虑到信贷增长持平及贸易顺差

增长加速，M3 的增长率很有可能进一步小幅上升、从而使二者之间的增长率差异进一步

扩大。 
 
 
图表 1：2006 年第二季度以来，M2 供应量和银行体系整体金融资产的增长率之间的差异
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* M3 proxy 包括净境外资产和国内信贷，"其他资产"没有包括在图表中，原因是 2006 年之后才有这项数据。不过，由于比例较

小且走势稳定，其他资产对整体金融资产的增长率应该不会有很大影响。 

资料来源： CEIC、高盛经济研究 
 
 
与资本市场相关的金融资产的快速增长是 M2 和 M3 的增长率出现差异的原

因所在 
 
在对金融机构资产负债表进行更为详细分析后，我们发现，面向公众持有债券的增长和与

股市相关的存款增加是 M3 增长率与 M2 增长率走势出现分化的主要原因。 
 
具体来看，非金融机构所持债券和金融机构非M2 存款的增加是非M2 负债快速增加的主要

原因（见图表 2）2。截至 2007 年 4 月，面向非金融机构发行的债券的年同比增幅高于

30%。与此同时，其他金融机构所持非M2 存款在 4 月份同比增长 63%（尽管基数较

低）。这些非M2 存款包括开放式基金, 非银行金融企业的留存收益, 以及从“其他渠道”

划转而来的资金。微观水平上的事实表明非M2 存款的急剧增加与股市的强劲表现有关。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                      
          2请参见专栏 I 了解对金融机构资产负债表的详细分析 
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图表 2：截至 2007 年 4 月底的中国金融机构资产负债表（包括央行在内） 
人民币万亿元 (同比变化%)

金融资产总余额 44.0 (19.2)
国内信贷 30.4 (14.7)
国外净资产 11.3 (38.5)
其他金融资产* 2.4 (2.5)

金融负债总余额 44.0 (19.2)
M2 36.7 (17.1)

非M2负债 7.3 (30.9)
对非金融部门发行的债券 2.8 (30.3)
实收资本 1.6 (40.2)
不纳入M2的存款 1.1 -(5.9)
不纳入M2之中其他金融机构的存款** 1.8 (62.8)

 
 
* 其他金融资产主要包括 2003 年和 2005 年为剥离不良贷款而注入的资产，在此之后，”其他金融资产”的总金额没有较大变化。 

** 其他金融机构包括保险公司、证券公司、股票交易所、信托公司等。 

资料来源： CEIC、高盛经济研究 
 
 
为何 M3 成为衡量中国货币扩张的一个更好的指标？ 
 
随着资本市场的不断快速发展，我们认为 M3 等较为广义的货币供应指标将日渐成为衡量

货币扩张程度和预测整体需求未来变化的更有用的指标。 
 
按照经济学家的定义，“货币”作为一种财产具有以下三个特征：1) 计量单位；2) 价值的

存储；3) 交换的媒介。我们认为，这些非 M2 项目的“属性”与传统意义上的 M2 越来越

相近——面向公众发行的债券现在可以在流动性很强的市场上定价并交换，开放式基金等

与股票相关的金融机构存款的流动性丝毫不逊色于储蓄存款。 
 
此外，M2 和 M3 增长率之间的差异还可归因于中国与股市相关的金融机构的迅速崛起。我

们认为，非银行金融机构资产的快速积累对整体货币扩张的贡献已不容忽视。因此，M2
供应量增长率可能低估了货币扩张的真实水平，因为 M2 并没有把金融体系中一些最活跃

的环节包括在内。  
 
基于同样的原因，我们在今年 1 月对高盛中国金融状况指数(GS China-FCI)进行了调整，

将衡量货币政策的重要指标——股票价格纳入到成分指数之中3。我们认为股票市场的繁荣

正成为推动中国经济增长的一股较为重要的力量。我们最新的高盛中国金融状况指数显

示，随着股市资产价格和市值的迅速增长，中国当前的金融环境比衡量货币政策的较为狭

义指标所反映的状况更为宽松（见图表 3）。此外，我们的高盛中国金融状况指数准确预

见到了 2007 年上半年经济增长的加速，并表明政府需要进一步出台货币调控措施。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                      
         3 参见 2007 年 1 月 19 日发表的亚洲经济简评 China: Financial conditions loosening and asset price inflation 
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图表 3：我们的高盛中国金融状况指数表明金融状况比 M2 变动所显示的更为宽松 
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资料来源： CEIC、高盛经济研究 
 
 
M3 的快速增长预示了短期内经济的强劲增长和通胀压力的上升 
 
我们认为，中国的通胀风险主要归因于货币政策的宽松和随之而来的整体需求相对于经济

供应能力的过度扩张4。尽管供给的因素或全球食品价格上涨可能是导火索，但国内食品价

格的整体上涨主要应归因于整体需求的旺盛 。鉴于近几个月来M3 同比增长率始终徘徊在

19%左右，我们认为短期内经济增长可能继续加速，通胀压力也会随之加剧。  
 
货币供应的快速扩张还凸显出政府有必要采取果断的货币紧缩措施，以抑制过剩的需求并

防范类似于 2003-2004 年经济过热现象的出现。2003-2004 年宏观调控的经历表明，政府

出台果断政策措施的时间越晚，决策者为了将经济调控回可持续发展的轨道而使用强硬政

策措施的风险就越大。 
 
因此，我们预计短期内宏观政策将保持紧缩倾向，政府将出台进一步的调控措施。我们仍

然认为在今年剩余时间里中国的存贷款利率还会有两次上调、每次加息幅度为 27 个基

点，在 12 个月之内人民币兑美元将升值 9%。与此同时，各种旨在控制信贷扩张和投资需

求的措施也可能加码。 
 
我们仍然维持 2007 年通货膨胀率为 3.6%的预期, 这个数字是市场上最高的。这个预期意

味着今年剩余时间里的通货膨胀率均值将超过 4%。我们预测 2007 年下半年政府将出台更

果断的调控措施，基于这个考虑, 我们预测 2008 年的通货膨胀率将降至 2.6%。 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                      
          4 参见 2006 年 5 月 26 日发表的亚洲经济分析 Growth-inflation nexus part 1: China 和 2007 年 3 月 26 日发表的 
亚洲经济简评分析《中国的通货膨胀风险》 
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专栏 1：解读银行体系的资产负债表（包括央行） 
 
在本专栏中，我们将分析所有金融机构（包括央行）汇总后的资产负债表，以探寻 M2 和 M3 之间增长率差异

背后的主要原因。 
 
在央行公布的官方“存款性公司概览”中，“资产”下面只有两项内容——国外净资产和国内信贷，在“负

债”下面有五个项目——M2、非金融机构所持债券、实收资本和不纳入 M2 的存款和其他的净负债（见图表

B1）。 
 
图表 B1：2007 年 4 月“存款性公司概览”反映的官方银行体系资产负债表（包括央行）  

国内 国外 非金融机构 实收 不纳入 其他的

信贷 净资产 所持的债券 资本 M2的存款 净负债

人民币万亿元 30.4 11.3 36.7 2.8 1.6 1.1 -0.6
(同比变化率%) (14.7) (38.5) (17.1) (30.3) (40.2) -(5.9) (2006年1月的水平:

人民币负1.3万亿元)

=+ + +M2 + +

 
资料来源： CEIC、高盛经济研究. 
 
负债项目下，M2 增长率远远低于“非 M2 负债”的增长率（2007 年 4 月前者的同比增长率为 17%，后者的

同比增长率为 31%），导致总资产即 M3 的增长率远远高于 M2。但究竟是什么原因导致非 M2 负债增长率更

高呢？ 
 
我们发现，“非金融机构所持债券”和“其他净负债”的快速增长是整体非 M2 负债增长的主要原因。非金融

机构所持债券的同比增长率超过 30%，而 2007 年 4 月的“其他净负债”从 2006 年 1 月的负人民币 1.3 万亿

元猛增至负 0.6 万亿元（尽管受益于基数较低）。其他净负债的增加主要是因为截至 4 月份其他负债同比增长

了 63%（见图表 B2）。这些负债是以 “其他金融机构”形式（不含在 M2 数据 6 中）存在的金融机构存款，

包括开放式基金、非银行金融企业的留存收益, 以及从“其他渠道”划转而来的资金。微观水平的事实表明，

该项目的急剧增加与股市的强劲表现有关。 
 
图表 B2：转换后更容易理解的银行体系资产负债表(2007 年 4 月) 

国内 国外 非金融机构 实收 不纳入 其他的

信贷 净资产 所持的债券 资本 M2的存款 净负债

对其他金融

机构的负债

移到 “资产 ”项目下

其他

资产
-

+ = ++ +M2 +

 

因此： 

国内 国外

信贷 净资产

非金融机构 实收 不纳入

所持的债券 资本 M2的存款

人民币万亿元 44.0 36.7 2.8 1.6 1.1
(同比变化率%) (19.2) (17.1) (30.3) (40.2) -(5.9)

M3 ≡

≡

+ + 其他

资产

(62.8)

M3 不纳入M2的其他

金融机构存款

1.8

M2 + + + +

资料来源： CEIC、高盛经济研究 
 
 
5 “其他金融机构” 包括保险公司、证券公司、股票交易所、信托公司等。 
6 只有“其他金融机构”以 “客户保证金”形式存在的部分金融机构存款被纳入在 M2 数据中，其余都不包括在 M2 里，被归类为其他金

融机构的其他负债 
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