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一，M2 与 M1 分叉的三驾马车 

 

基于 M1 和 M2 的定义和相关数据，可以澄清 M2 与 M1 分叉的基本事实，识别 M2 与

M1 分叉的主要行为主体。 

M1=流通中的现金+单位活期存款。这里的单位活期存款，主要包括两个主体，一是非

金融企业的活期存款；二是政府存款，主要包括机关团体存款和财政存款。 

M2=M1+准货币，其中准货币包括单位定期存款，个人存款和其他存款。 

M2 与 M1 的增速分叉，等价于𝑀1 𝑀2⁄ 的变化。M2 增速大于 M1 增速的分叉，大致等

价于𝑀1 𝑀2⁄ 下降；M2 增速小于 M1 增速的分叉，等价于𝑀1 𝑀2⁄ 上升。 
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主要结论 

2015 年 Q1 之后，M1、M2 增速之间出现了明显背离。产生背离的三股主要驱动力量是： 

1，保证金存款增速大幅下降（拉低了 M2 增速）； 

2，企业活期存款大幅上升； 

3，政府活期存款大幅上升。 

企业和政府活期存款的大幅上升主要来自以房地产为代表的周期性行业反弹。 

 



造成𝑀1 𝑀2⁄ 增加有以下几种可能：1，个人存款下降；2，其他存款下降；3，单位活期

存款相对定期存款上升。这里没有考虑流通中的现金，现金的变化相对稳定，且现金在 M1

中比重不到两成。 

2015 年以来，1，个人存款增速变化相对稳定；2，其他存款大幅下降（其他存款的九成

是证券交易保证金存款），从 2015 年 6 月 57.6%的增速回落至 2016 年 6 月的 5.9%，其他存

款规模占 M2 大约 10%左右；3，单位活期存款相对单位定期存款大幅上升。由此可见，证

券交易保证金增长大幅下滑和单位存款中活期存款更快的上升解释了𝐌𝟏 𝐌𝟐⁄ 的增加。 

 

数据来源：人民银行 

 

单位存款主要包括两种类型，一是非金融企业存款；二是政府存款，其中包括机关团体

存款和财政存款。从目前公开的数据中可以得知非金融企业的定期和活期存款，但是不能明

确政府存款中的活期和定期存款。这里构建了一个近似的政府活期存款，构建方法是用全部

的单位活期存款减去非金融企业活期存款。2015 年 3 月份以来，企业存款中活期存款增速

快速上升（从 15 年 3 月低点-0.27%上升至 16 年 6 月 32.9%），远超过定期存款增速；近似

的政府活期存款增速远超过全部政府存款增速，15 年 3 月到 16 年 6 月的近似政府活期存款

增速从 4.9%上升到 25.2%。从规模上看，非金融企业活期存款与近似的政府活期存款相当，

2016 年 6 月二者都在 19 万亿的规模。 

考虑到非金融企业存款（截至 2016 年 6 月 49 万亿）远大于政府存款（27 万亿），而非

金融企业从 2015 年以来的活期存款增长（6 万亿）只是稍高于近似的政府活期存款增长（4.5

万亿）。近一年来的政府的存款活期化高于企业的存款活期化。非金融企业活期存款增长和

政府活期存款增长对 M2 与 M1 分叉的贡献不相上下。 

 



 

数据来源：人民银行，作者计算 

 

二，企业活期存款上涨主要来自周期行业上行 

企业活期存款增速与政府活期存款增速的运行趋势很接近。这一轮政府活期存款的高速

增长，除了地方政府债务替换带来的活期存款增长，更主要的还是与企业活期存款增长相关。

理解了企业活期存款为什么自 2015 年 1 季度以后快速上涨，很可能同时找到了政府活期存

款增长的原因。 

 

出于日常运行的需要（购买原材料、发工资、交税，偿还债务和利息等），企业需要持

有一部分活期存款，这些活期存款可以直接开具支票，等同于现金。一般而言，如果商品或

者服务的价格上涨，企业收入大幅增长，企业会持有更多的活期存款购买原材料、扩大生产；

如果商品和服务销路不畅，价格下降，企业收入下降，企业持有的活期存款也会随之下降。

企业活期存款是一个与经济周期高度同步的变量。   

如图所示，企业活期存款、单位活期存款与近似的政府活期存款高度趋同，可以用单位

活期存款代理企业活期存款。单位活期存款与最具代表性周期变量房地产价格呈现非常贴近

的周期运行轨迹。驱动 2005 年 1 季度以来企业活期存款增长的主要因素是房地产市场周期

反弹。房地产周期反弹是经济周期反弹的代表行业，与之同时出现的还有了相关行业的工业

品价格反弹，以及土地价格反弹。而土地价格反弹，再加上周期性行业收入上升带来的税费

上升，同业带动了政府活期存款的周期性同步上升。 



 

 

数据来源：人民银行，国家统计局，作者计算 

 

另一个可用于验证的证据是行业层面数据。如果本文逻辑正确，企业存款结构的调整应

该在那些周期性较强的行业更为明显，尤其是那些利润波动较大的行业。以“流动资产1/负

债”增速衡量，整个工业行业在 2005 年 Q1 前有所下降，之后一定程度回升，其中以黑色

金属 、煤炭为代表的周期性较强的行业的流动资产/负债比增速变化要剧烈得多。 

 

 

                                                             
1 企业流动资产主要包括现金、银行存款、有价证券、应收票据、应收账款和存货等。考虑到其余项增速

变动幅度不大（如企业定期存款增速变动在 2015 年之后始终不超过 2个百分点），因此企业流动资产的增

速可以近似企业活期存款增速变动 


