
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

转型的经济结构，变形的货币需求？
*	
  

	
  

	
  
 

    中国的 M2/GDP 比例在 2015 年首次突破 200%。过去 25 年，也就是 1990 年到 2015

年，中国的名义 GDP 增长了 35 倍，而广义货币 M2 则增长了 90 倍！ 

每当面对这些谜一样的数据，人们的心中总是万马奔腾。有的人认为货币超发，

有的人认为 GDP 低估，有的人认为这和中国的一些经济、金融体制有关，并引入了一

些结构性因素。最后一种回答，不免使得逻辑变得复杂起来，听众需要很有耐心才能

理解。这时候我想静静——不妨问一个最基本的问题： 

M2/GDP 是什么意思？为什么 M2 可以除以 GDP？  

M2/GDP 指标，最早可能是麦金农（Mckinnon）在 1973 年给出的，他认为 M2/GDP

衡量了整体经济交易当中，货币化交易所占的比重。这个比例越大，说明货币化程度

就越高。在这里，麦金农将 M2/GDP 看作是一个金融深化的指标。同时，也有人基于

费雪方程式，把 M2/GDP 比例看作是研究通货膨胀的一个切入点。 

上述两种观点，不管是哪一种，似乎都已经和初衷有所偏离。金融深化当中的“整

体经济交易”、以及费雪方程式当中的“商品和劳务的交易数量”——这些天生就不
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是 GDP！ 

GDP 是增加值的概念，和交易量的口径相去甚远。为了实现 100 个单位的增加值，

交易量可能远超 100。尤其在社会分工细化、分工环节增加的情况下，交易量更有可

能远远大于 GDP。 

而对金融业这样的以货币本身作为产品的特殊行业，在创造价值不变的情况下，

融资链条的延长（比如绕开监管的做法、或者其他原因导致的金融空转增加），也会

导致所需的产品交易量（在这种情况下也就是货币本身的交易）大大超出相应的增加

值（GDP）。 

就此，我们引出三个具有一定想象力的结论： 

首先，M2/GDP 当中，GDP 只是一个近似值。GDP 唾手可得，交易量数据却未曾有，

因此使用 GDP 是一种有益的近似。但是，如果交易量与 GDP 差异太大，那这种近似就

有不免有些误导。 

其次，在不同的行业当中，分工细化程度可能不同，比如第二、第三产业的分工

协作程度就可能远远大于第一产业农业。这个假定如果成立，那么在 GDP 总量不变的

情况下，三次产业结构当中，第二、三产业的比例上升，也将导致货币需求的上升。 

最后，同样是 1 个单位的 GDP，第三产业可能比第二产业会产生更多的交易量。

其一，比如批发、零售业，其交易对象本身就是第二产业的最终产品（当然这么说有

些不严谨），在此基础上经过多个环节的流通，交易量有可能更大。其二，或者像前

面提到的金融业，钱生钱的游戏链条延伸，导致了更多的产品交易（在这里也是货币

交易），那么这时候以货币表示的交易量也会大大高于相应的增加值。 

一项有趣的研究 

当然，上面三个结论当中，后两者并不完全确定，很大程度上只是一种可能性和

猜想。2015 年，陈思翀、徐奇渊、李文学的一篇工作论文，使用中国数据，对这种猜

想进行了研究。他们以三次产业的分类为切入点，做出了三次产业的交易密度并不是

匀质的假设，并且证明了：在产出总量不变的情况下，产出构成比例变化也会对货币

需求产生显著影响。在此基础上，文章使用了分省的面板数据进行研究，得到了有趣

的结论： 

第一，就单位 GDP 对应的货币需求而言，第二产业大于第一产业，第三产业的这

一数值不仅大于第一产业、而且也大于第二产业。 

第二，1990 年间至 2014 年间，中国第一产业占比大幅下降、第二产业占比相对
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稳定、第三产业占比显著上升——这种产业结构变化对 M2/GDP 比例上升具有部分解

释力。根据这篇文章的估计系数，1990 年以来的 M2/GDP 比例上升当中，至少有 28 个

百分点来自于三次产业结构的变化，如果按照较高的情形，则有 59 个百分点的贡献

来自于产业结构变化。 

第三，如果只看服务业，则细分的子行业也不是匀质的。具体而言，批发零售业

占 GDP 的比重增加 1%，则名义货币需求增加 1.09%；金融业占 GDP 的比重增加 1%，则

货币需求上升 3.37%；其他各类服务业（不含交通运输业）占 GDP 比重增加 1%，则货

币需求上升 0.93%。其中金融业表现抢眼，这可能与李斌和伍戈（2014）的研究具有

一致性。即，我国金融市场的融资结构，可能导致了金融业的这一比例较高；当然，

也可能和金融业的交易链条过长导致的交易量膨胀有关。 

总之，货币需求不仅会随着经济总量的增长而增长，而且也可能由于经济结

构转型、产出构成比例变化而出现增长，所以货币需求的增长率通常会高于总

产出的增长率。基于三次产业结构不同的货币需求密度，我们可以在一定程度上解

释中国 M2/GDP 持续上升的合理性*，也可以解释为什么 1961 年至 2011 年全球 M2/GDP

数据从 53.5%持续上升至 125.7%，还可以解释为什么高收入组国家这一比例平均意义

上大于低收入组国家——但是，面对中国特别高的 M2/GDP 比例，这项研究也难以完

全解开谜团。甚至这项研究的分析视角也未必是最重要的，但比较确定的是，在理解

M2/GDP 比例的时候，交易量和 GDP 的区别需要引起关注。 

*注释：当然，我们这里一直是从货币需求角度来进行的分析，所以能够解释的

也只是 M2/GDP 比例的合理性,至于文章为什么能够从货币供给当中识别出货币需求，

这也是文章使用截面数据进行分析带来的一个亮点，供读者自己再进一步去欣赏。 
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