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货币供应量统计的基本原则。（1）现行国际统计规则当中，货币被当成

一种具备较高流动性的金融资产，潜在货币“候选者”较为繁杂；（2）

统计货币供应量时，货币类金融资产根据其“流动性”逐层定义，确定

各层次之间的范围。由于经济学家中流派多，加之国情不同，货币层次

的划分在国际上没有统一结论，目前大多数国家都划分到 M2，有些金融

工具发达的国家甚至将货币层次增加到 M7，扩大了货币的外延；（3）

在部门方面，现行国际统计规则中，一般不包括中央政府和存款类金融

机构所持有的货币资产。

中国M2统计口径与美国、日本等均存在较大差异。（1）从科目层面看，

中国定期存款未进行规模限制，而美国 M2 则仅统计小额（10 万美元以

下）定期存款；中国统计了非存款类机构持有的货币基金，美国仅统计

零售货币基金，日本未纳入货币基金统计；中国纳入了保证金，美国和

日本均未纳入 M2 统计范围；（2）从部门看，中国在 M2 货币供应量统

计当中纳入了非存款类金融机构而没有纳入地方政府,美国则同时纳入

了非银行金融机构和地方政府，日本在货币供应量统计当中纳入了地方

政府而没有纳入非存款类金融机构,同时日本还对货币发行方进行了额

外限制；（3）总体来看，与美国相比，由于定期存款在 M2 当中占比较

大，中国 M2 统计口径则明显更宽，与日本相比，尽管二者均未对定期

存款科目上进行额外限制，但由于日本 M2 货币发行方口径要小得多，

也使得中国 M2 统计口径比日本要更宽。

理性看待中国M2规模。（1）从统计口径看，由于中美对 M2 统计口径差

异，中国 M2 涵盖范围要比美国 M2 大得多，简单转化为可比口径，保守

估计中国 M2 将下降至 211.5 万亿，较目前 304.8 万亿的规模至少要减

少 1/3，调整后 M2 与美国 M2 的比例关系大致稳定在 1.2 左右，较官方

M2 与美国 M2 之间 1.8-2 倍左右关系大大下降；（2）从金融体系和信用

派生过程差异上看，中国信用形成更加依赖于银行信贷，美国则偏重于

债券市场，中国银行信贷占信用规模的比重在 62.8%，尽管多年来持续

下降，但仍然显著高于美国当前 19.5%的水平。在同样形成信用的情况

下，由于这种差异，使得中国 M2 规模上升更为明显；（3）各国金融体

系的形成牵扯到经济结构、体制机制、法律体系乃至社会文化等等方面，

现有关于金融结构的研究表明，不同金融制度安排往往各有所长。在当

前环境下，更需要我们理性看待中国 M2 规模膨胀。

风险提示：政策调整滞后，经济增速下滑。
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货币供应量统计的基本原则

国际货币基金组织发布的《货币与金融统计手册》为构建货币统计口径提供了总

体指导方针。MFSM 强调，在构建货币统计口径时，估计大范围金融资产的货币性

程度是非常必要的，而且要把焦点集中在每一种金融资产所提供的流动性和储藏

价值的程度上。流动性被定义为“金融资产在多大程度上能够在短时间内以全部

或接近市场的价值出售”。基于这些准则，MFSM 讨论了能够包含在广义货币中的

大范围的金融资产。这些货币“候选者”包括本币现钞、可转让存款、期限存款、

储蓄存款、外汇存款、存贷款协会发行的股份或其他存款、房屋互助协会、信用

联盟、回购协议、货币市场共同基金股份、大额可转让定期存单和短、中期（期

限不超过两年）证券，还包括那些可以在合理的时间延迟下转换为现金或可转让

存款以及在到期日前能以全部价值交易的那些金融资产。

MFSM 通过货币的概念定义了“潜在货币候选者的边界”，使得货币的理论定义得

到更新并且正规化。尽管如此，MFSM 还是没有为货币所包含的内容划定一个确定

性的资产列表。

统计货币供应量时，货币类金融资产根据其“流动性”逐层定义，确定各层次之

间的范围。由于经济学家中流派多，加之国情不同，货币层次的划分在国际上没

有统一结论，目前大多数国家都划分到 M2，有些金融工具发达的国家甚至将货币

层次增加到 M7，扩大了货币的外延。此外，在部门方面，现行国际统计规则中，

一般不包括中央政府和存款类金融机构所持有的货币资产。

特别注意的是，目前来看，各国统计实践当中基于流动性水平，对货币进行了层

次划分，个别国家甚至划分到了 M7。但本文主要将目光聚焦在常用统计数据层面，

国内受到较多关注的是 M1 和 M2 统计数据，而海外如美国等国家也已经停止对外

汇报 M3 及以上级别统计数据。此外，目前在中国、美国、日本三国实践中，仅有

中国有 M0 层次统计数据，美国日本货币统计均从 M1 开始。因此，我们着重讨论

相关国家这两个指标的区别，对其他货币层次不做过多探讨。

现行中国 M0、M1、M2 统计划分为：

M0=流通中的现金

M1=M0＋企事业单位活期存款＋信用卡类存款（个人持有）

M2=M1＋单位定期存款+个人存款＋其他存款

大体上，中国货币供应量统计层次可以参加图 1。
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图1：中国 M2 统计涵盖范围

资料来源：《M2 到底是什么，它是如何统计的？详解货币供应三兄弟：M0,M1,M2》，国信证券经济研究所

整理

按照美联储 H6 统计规则，美国现行货币供应量统计划分为：

M1=国财政部、联邦储备银行和存款机构金库以外的货币+商业银行的活期存款+

其他支票存款+储蓄存款

M2=M1+（小额定期存款-IRA 账户-Keogh 余额）+（零售货币市场基金-MMF 的 IRA

账户-MMF 的 Keogh 余额）

按照日本货币统计指引，日本现行货币供应量统计划分为：

M1 =流通中的货币+存放在存款机构的存款货币（Deposit money）

M2 =流通货币+存于境内持牌银行等的存款（Deposits）

其中存款货币=活期存款(活期存款、普通存款、储蓄存款、通知存款、特殊存款

和纳税存款)-金融机构持有的支票和票据

存款=定期存款、准货币(定期存款、定期储蓄、零存整取、外币存款)、存单（CDs）

中美日货币供应量统计的比较

按照杜金富（2018）相关表述，货币与金融统计是依据国民经济决定的金融运行

过程而建立的，是对金融运行的描述系统。这个系统首要任务是回答两个问题：1、

金融交易的主体（买卖者是谁？）2、金融交易的对象（买卖的是什么？）。如果

使用资产负债表的视角来看待上述问题，那么关于货币统计边界的两大任务实际

上对应了资产负债表的两个维度，即统计科目（金融交易对象）和部门（交易对

象）。我们就从这两个维度出发，对中国、美国、日本三个国家货币统计的异同

进行比较。

1、科目层面

关于科目层面，关注的焦点首先在于个人活期存款处理的不同，其次货币基金、
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证券保证金等两个科目处理也有所不同。

（1）个人活期存款处理不同：只有中国放入 M2，其余放入 M1

这一点是中国与美国、日本及现有国际通行规则存在较大不同的一点。在中国货

币供应量统计当中，除少量个人信用卡存款外，个人活期存款被划入 M2 统计当中，

而美国和日本统计实践当中均将个人活期存款作为活期存款的一部分纳入到 M1

当中。

中国个人活期存款的处理问题属于早期历史遗留问题。1994 年我国刚刚开始进行

货币供应量统计时，我国银行业的电子技术水平相对较低，全国银行卡的发行量

和 POS 机设备相对有限，居民使用银行卡进行交易的规模也相对较小。绝大多数

居民活期存款必须先在银行提取现金后才能进行支付。在这样的流通环境中，将

储蓄存款和定期存款统计为准货币（M2-M1）是符合流通性定义标准的。目前，我

国 M1 仅包括个人的信用卡存款，量也很少，其他个人银行账户类型中的活期存款

仍不计入 M1。关于这一点，详细内容可以参考王剑
1
（2023）。

（2）货币基金：中国包括在 M2、日本不统计、美国部分包括在 M2

对于中国来讲，2018 年，央行完善货币供应量中货币市场基金部分的统计方法，

用非存款机构部门持有的货币市场基金取代货币市场基金存款(含存单)。此举将

货币基金视作货币，以适应宝宝类产品可以用于支付的新形势。由此来看，目前

中国 M2 统计当中包含了货币基金。

对于美国，按照美国 H6 统计规则，包括了零售货币基金（retail money market

funds）。

日本在其货币统计指引当中明确表明日本 M1 和 M2 统计范围均不包括货币基金。

（3）保证金：只有中国纳入 M2 统计

这一点也是货币供应量统计当中比较具有中国特色的一点，在美国和日本的实践

当中，这部分均未被划入到货币供应量统计，在中国保证金则被纳入到 M2 统计当

中。这一点在早期统计当中也引发了较多争论，具体内容可参考谢平
2
（2001）。

（4）外币存款：日本纳入，中国美国均未纳入

中国外币存款问题也是一笔公账。在中国央行 1994 年刚刚开始进行货币供应量统

计时，外币存款曾经被列入 M2 统计项目当中，但在随后统计实践中外币存款又被

删除。这主要是考虑到两点，一是中国当时外币存款规模有限，二是在强制结售

汇制度安排下，外汇在中国的流动性实际上受到很大限制。

（5）其他科目区别

除上述内容外，中国、美国和日本在货币统计实践当中还存在一些较为细碎的不

同：

1 美国对定期存款的认定标准较其余两国更加苛刻，仅纳入小额定期存款，

其中小额的限定标准为 10 万美元以内；

2 中国 M2 统计当中纳入了住房公积金，这属于中国自身社会福利制度下的

特色产物，在其余国家中不存在该科目；中国 M1 统计当中纳入了数字货

1
王剑：宜适时调整 M1 统计口径

2
谢平,程建胜. “股民保证金”与“外汇存款”是否应计入货币供应量 [J]. 经济导刊, 2001,

(02): 9-15.
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币，在目前也属于中国特有；

3 美国货币供应量统计 M1 当中纳入了支票，这是美国在历史上形成的支付

习惯所带来的现实影响，具有一定美国特色，中国及日本均将支票存款

作为活期存款的一部分，没有单独处理；除此之外，美国储蓄存款当中

计入了货币市场存款账户（Money Market Deposit Accounts，MMDAs），这一

部分是早期美国货币市场基金刚刚开始开展业务时期，商业银行为与货

币市场基金相竞争，而获得授权开展的业务，目前 MMDAs 一并被纳入到

美国 M1 统计当中；在计算小额定期存款和零售货币基金时候，美国计算

方法均要求扣减个人退休账户(IRA)和自我就业退休计划（Keogh）余额，

这也属于美国自身福利制度的产物。

4 日本在 M2 统计当中纳入了 CDs，中美则均未纳入。当然，中国、美国均

未单独处理货币基金当中投资持有的 CDs，因此，如果中美纳入 CDs,则

可能面临货币基金所购买的 CDs 资产被统计了两次的问题，还需要进行

额外处理。在中美均统计了货币基金的情况下，再单独处理 CDs 可能会

比较复杂。

2、部门层面

（1）货币的持有方（资产方）

关于货币持有方，各方主要不同集中在在于非银机构持有货币和地方政府持有货

币两个方面。

中国在货币供应量统计当中纳入了非存款类金融机构而没有纳入地方政府。按照

央行官网给出的解读3，中国自 2011 年 10 月起，将纳入了非存款类金融机构在存

款类金融机构的存款。而按照盛松成（2015），中国货币供应量统计当中没有纳

入地方政府。

日本在货币供应量统计当中纳入了地方政府而没有纳入非存款类金融机构。按照

日本货币统计指引在货币持有方（Money Holders）一节给出的说明，在日本，货

币持有方被定义为“非金融企业、个人和包括市政企业在内的地方政府”。中央

政府、中央银行、存款机构、保险公司、银行和保险公司控股公司、政府附属金

融机构、证券公司、银行贷款公司等实体被排除在货币持有人之外。非本国居民

持有的日元也被排除在货币持有人之外。

按照美国 H6 统计规则和日本货币统计指引附录当中所给出的情况，美国货币供应

量当中同时包括了非存款类金融机构和地方政府所持有的货币资产。按照盛松成

（2015）《中央银行与货币供给》所作出的表述，美国统计当中纳入了地方政府

持有的货币资产。

（2）货币的发行方（负债方）

负债方区别主要发生在日本货币供应量统计当中，尤为复杂繁琐。

日本将存款性金融机构进一步划分为了两大类，第一类称为国内持牌银行

（Domestically licensed banks），包括：国内持牌银行(不包括日本邮政银行)、

在日外资银行、新金银行、新金中央银行、农林中金银行和 Shoko 中金银行，第

3
中国人民银行有关方面负责人关于广义货币供应量（M2）数据的说明：

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/2855487/index.html
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二类称为存款类机构（Depository institutions），包括日本邮政银行、新海银

行、新海联合银行、劳工银行、Rokinren 银行、农业合作社、农业合作社的县信

贷联合会、渔业合作社和渔业合作社的县信贷联合会。

由于部门的问题，日本 M1 并非全部包括在 M2 当中，例如日本邮政银行持有的现

金通货和活期存款尽管被纳入到了 M1 统计当中，但并不被纳入 M2 统计。在这种

统计规则下，极端假设下日本是可能出现 M1 大于 M2 的情况的。

特别需要注意的是，尽管中国存在国开行、进出口行和农发行三大政策性银行，

且这三大银行也同样可以吸收对公存款，但参照中国人民银行 2003 年相关公告4，

三大政策性银行与其他商业银行一并被放入到其他存款性机构当中，并未特殊对

待，也就是说，对中国货币供应量统计而言，并不存在类似日本这种货币负债方

的分类问题。

图2：由于部门发行方分层问题，日本 M2 并不完全涵盖 M1

资料来源：日本货币统计指引 1-10，国信证券经济研究所整理

3、小结

总结来看，如果我们姑且忽略掉诸如中国数字货币、住房公积金和证券保证金、

美国支票存款和 IRA、Keogh 账户、日本 CDs 等细项科目以及日本极具特色的货币

发行方统计安排，仅从货币持有方即资产方和大的科目来进行比较，则三国货币

统计异同可以大致总结为图 3 所示。

4
关于向社会征求对《关于修订中国货币供应量统计方案的研究报告》意见的公告：

http://www.pbc.gov.cn/tiaofasi/144941/144979/2875407/index.html
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图3：中美日三国货币供应量（M2）主要科目异同总结

资料来源：国信证券经济研究所整理

整体上看，由于中国在 M1 统计当中剔除了个人活期存款部分，而截止到今年 3

月份，住户部门活期存款规模 40.39 万亿元，M1 规模则为 68.58 万亿元，显然少

计个人活期存款导致 M1 口径明显缩水。

与此同时，中国 M2 统计口径则明显较日美更宽。在科目层面，以中国为基准看，

美国对定期存款和货币基金进行了额外限制，日本则未纳入货币基金，在部门层

面，日本对货币发行方进行了额外限制，这在中国也是不存在的。

理性看待中国 M2 规模

近期中国M2规模膨胀引发了一些舆论关注，我们认为，应当理性看待中国M2超过300万

亿，统计口径差异和金融结构差异共同造成中国M2偏高的现状。

1、统计口径差异估算

以美国为基准看，中国 M2 统计与美国的主要差异包括：中国定期存款未进行金额

限制口径更宽；中国纳入了非金融企业和非银行金融企业持有的货币基金；中国

纳入公积金和保证金。

下面我们对上述内容尝试进行调整以粗略估计美国统计口径下的中国 M2。

对目前国内定期存款单笔金额分布，可资参考的统计材料并不多。出于简单估计

的目的，我们只能粗略假定住户部门全部为小额定期存款，非金融企业定期存款

和非银行金融机构定期存款全部为大额定期存款。

在可见统计材料中，中国人民银行公布的信贷收支表将定期存款与其他存款进行

了合并，其中其他存款又包括了公积金、货币基金和保证金。

那么，基于可得统计材料，我们可以简答匡算当前美国口径下中国 M2 规模：

调整后 M2=现有 M2-非金融企业部门定期及其他存款-非银行金融机构存款-公积

金存款

这样，货币基金的机构持有部门随着非金融企业部门其他存款和非银行金融机构

存款被一并减出，同时保证金存款一般开立在非银行金融机构，也随非银行金融
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机构存款被减出。

按照金融机构本外币信贷收支表公布数据，截止至 2024 年 3 月，住户部门定期及

其他存款规模 105.7 万亿元，非金融企业部门定期及其他存款 55.7 万亿元，非银

行金融机构存款 27.6 万亿元。同时，按照住建部、财政部、中国人民银行等联合

公布的《全国住房公积金 2022 年年度报告》至 2022 年末缴存余额 9.25 万亿元。

考虑到公积金存款正常增长，我们不妨假定当前公积金存款规模为 10 万亿。

这样，当前调整后 M2 规模应为：

调整后 M2=304.8 万亿-55.7 万亿-27.6 万亿-10 万亿=211.5 万亿

需要特别注意的是，尽管我们在现有 M2 统计的基础上直接减去了非金融企业定期

和其他存款、非银行金融机构存款两个项目，但仍然可能高估了中国 M2 规模，原

因在于，中国住户部门持有的定期存款当中可能仍存在大量规模在 10 万元以上的

账户。

实际上，如果我们以美国的情况做个比较，结合美国 H6 统计账户和 H8 统计账户，

美国小额定期存款在全部定期存款当中的占比在过去 10 年中大致处于 20%左右。

对于中国，住户部门定期和其他存款的规模要显著大于非金融企业和非银行金融

机构的定期和其他存款总和。也就是说，211.5 万亿元很可能仍是一个存在一定

高估的结果。

图4：美国小额定期贷款占全部定期贷款比重 图5：中国住户、非金融企业和非银行金融机构占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

基于上述简单测算过程，我们也可以得到 2015 年至今调整后中国 M2 月度时间序

列统计数据。从对比来看，（1）从调整前后对比看，调整后 M2 与官方 M2 之间的

比重关系大致保持稳定，调整后 M2 占官方 M2 的比重大致稳定在 66.0%-70.2%区

间，波动幅度并不大；（2）从与美国的对比关系来看，调整后 M2 与美国 M2 的比

重关系大幅下降，调整后 M2 与美国 M2 的比例关系大致稳定在 1.2 左右，较官方

M2 与美国 M2 之间 1.8-2 倍左右关系大大下降。
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图6：调整后 M2 占官方 M2比重 图7：中国调整前后 M2 与美国对比（以美元计价）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2、金融体系结构差异

我们可以从信用派生过程角度来理解中美金融体系结构差异对 M2 规模的影响。

信用总量其实就债务总量,BIS 将一个经济体的信用总量(Total Credit)定义为非

金融部门获得的所有银行贷款和金融市场债务证券融资的总和。横向比较看，至

2023 年 Q3，中国官方 M2 占信用规模的 74.8%，显著高于美国 30.3%的水平。动态

趋势上看，中国 M2 占信用规模的比重在 2006 年左右达到峰值，此后进入下行趋

势当中，这应当是中国债券市场容量上升和中国金融结构变化在 M2 层面的反映。

中国 M2 占信用规模比重更高的原因在于信用派生过程不同。从信贷派生过程来

看，贷款派生存款，则贷款的规模与存款直接相关。众所周知的事实是，中国金

融体系是典型的银行主导型，信用派生过程以银行信贷发放为主，更容易形成存

款。与之相对应，美国金融体系则是市场主导型的标准范本，信用派生过程更多

依赖于债券市场等直接融资手段。也就是说，在同样形成信用的情况下，由于中

国更多侧重于银行信贷，使得 M2 规模上升更为明显。这种差异反映在两国信用总

量的具体结构层面，以 BIS 公布统计数据为准，则中国银行信贷占信用规模的比

重在 62.8%，尽管多年来持续下降，但仍然显著高于美国当前 19.5%的水平。
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图8：M2 占信用规模不同

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：中国贷款和债券规模变化 图10：美国贷款和债券规模变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

总结来看，统计口径和金融体系差异两方面共同因素导致中国 M2 偏高。从统计口

径看，由于中美对 M2 统计口径差异，中国 M2 涵盖范围要比美国 M2 大得多，简单

转化为可比口径，则中国 M2 将下降至少 1/3。从金融体系和信用派生过程差异上

看，中国信用形成更加依赖于银行信贷，美国则偏重于债券市场，在同样形成信

用的情况下，由于这种差异，使得中国 M2 规模上升更为明显。金融史的经验告诉

我们，各国金融体系的形成牵扯到经济结构、体制机制、法律体系乃至社会文化

等等方面，现有关于金融结构的研究表明，不同金融制度安排往往各有所长。在

当前环境下，更需要我们理性看待中国 M2 规模膨胀。
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风险提示

历史数据缺失，经济增速下滑。
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