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金融结构、经济效率与M2/GDP的关系

——基于跨国面板数据的实证研究

李宏瑾 任羽菲1

摘要：长期以来，中国 M2/GDP持续偏高且呈上升发散态势，关于其影响因素

的研究近年来并不多见，且已有研究大多聚焦于中国经济增长和转型时期的特定

因素。本文提出M2/GDP水平主要与一国金融结构、经济效率、价格水平、税

收负担、储蓄率等因素相关的理论假说，并以 41个国家的跨国面板数据为样本，

对 M2/GDP 的影响因素进行实证研究。结果表明，经济效率提升能够抑制

M2/GDP 过快上升，以间接融资为主的金融结构、税收负担以及价格水平则与

M2/GDP显著正相关；金融发展水平与M2/GDP水平不具可替代性，M2/GDP是

多因素共同作用的结果。本研究对深刻理解M2/GDP 的影响因素，提升经济效

率，优化金融结构，大力减税降费，更好地促进经济高质量发展，具有重要启示

性意义。

Abstract： This paper puts forward theoretical hypotheses that M2/GDP is mainly related to
financial structure, economic efficiency, price level, tax burden, savings rate and other factors, and
uses the transnational panel data of 41 countries as a sample to conduct an empirical study on
factors that influence M2/GDP. Our results show that the improvement of economic efficiency can
refrain the rapid rise of M2/GDP, while the financial structure dominated by indirect financing, tax
burden and price level are significantly positively correlated with M2 / GDP. Financial
development and M2/GDP are not substitutable. This study is of great significance to deeply
understand the influencing factors of M2/GDP, improve economic efficiency, optimize the
financial structure, vigorously reduce taxes and fees, and better promote high-quality economic
development.
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一、引言

金融发展理论倡导者Mckinnon(1973)率先提出采用 M2/GDP 作为衡量金融

发展和金融深化指标之后，该指标一度被广泛用于一国金融发展和经济货币化程

度的研究之中。我国很多早期研究也用这一指标，分析中国的金融深化和货币化

问题。采用M2/GDP来衡量经济货币化程度，主要是由于转轨经济体存在很多

非货币交易的经济活动，货币化过程就是将这类交易通过货币媒介得以反映，这

个过程能够吸收大量货币，新增货币不会转化为通货膨胀压力，但仍会推升

M2/GDP。随着经济市场化进程的加快，货币化进程将逐步放缓，M2/GDP在理

论上不会超过 100%（Yi, 1991; Mckinnon, 1994）。但是，金融发展指标的合理度

量一直是金融发展理论实证研究最主要的领域之一，M2/GDP作为衡量金融发展

指标的适用性很早就被广泛质疑，很多其他替代指标（如流动资产与 GDP的比

重、实体部门贷款占 GDP 的比重，Levine，1997）被采用。但是，理论上，正

确衡量金融发展的指标必须能够很好地反映融资的便利性，即以更低的价格提供

更广泛的融资，而包括M2/GDP在内的很多指标主要是出于数据可得性的考虑，

这容易带来政策误导（Levine, 2005）。
根据货币化理论，货币化进程意味着未经货币交易的经济活动被纳入 GDP

统计，M2 与 GDP 将同步增加且不应超过 100%。但是，1996 年之后中国的

M2/GDP就已超过 100%并呈持续上升态势，从国际来看，很多市场成熟的高收

入国家M2/GDP要明显低于中低收入发展中国家1。1990年代以来，国际学术界

很少关注 M2/GDP变化趋势及其影响因素的研究，而这也与发达国家货币金融

政策变化密切相关。一方面，由于利率市场化和金融创新的迅猛发展，货币数量

为中间目标的可测性、可控性及其与物价产出等最终目标的相关性明显下降

（Mishkin, 2009）。鉴于M3统计的技术困难及其与经济关系稳定性下降，美联

储从 2006年 3月起停止了对其进行统计。在此背景下，1980年代中期以来，各

国中央银行纷纷转向利率为主的货币价格调控模式，广义货币供应M2在货币决

策中的重要性明显下降。另一方面，全球金融危机以来，杠杆率水平及债务增速

在金融稳定和经济增长中的作用越来越重要，相关研究成果大量涌现（Reinhart&
Rogoff, 2010； Gertler& Hofmann，2018）。特别是，虽然部分发达经济体本已准

备退出量化宽松（QE）等非常规货币政策，但受较高杠杆率及与其密切相关的

经济金融波动加剧等因素制约，不得不重启 QE或扩表政策。杠杆率（债务/GDP）
而非M2/GDP成为中央银行货币决策和各方关注的重点（BIS, 2019）。

不过，货币供应量等数量指标仍然包含了大量有关经济运行的信息，观察这

些变量的变化能够为完善中央银行货币决策提供重要帮助，因此即使是在利率调

控方式下，货币供应量仍是各国中央银行关注的重要监测指标（Monitoring
Variables，Bindseil, 2004），在货币政策中仍具有重要的价值。例如，欧央行就非

1
世界银行 WDI 数据库显示，2018 年全球 M2/GDP 平均为 124.4%，但高收入国家仅为 121.9%，而中低收入

国家平均高达 127.6%。
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常重视货币分析的作用，采取了货币数量分析和物价预测经济分析的“双支柱”
策略（Woodford, 2008）。而且，全球金融危机后，受零利率下界制约，中央银行

不得不重新转向量化宽松的数量操作，通过购买债券膨胀中央银行资产规模，以

此促进经济的稳定和恢复，市场流动性和货币数量的重要性明显上升。同时，从

资产负债表的角度来看，作为杠杆率分子的债务相当于银行的信贷资产或金融机

构购买的债券，而M2的主要构成则是银行的存款负债，债务与M2实际上是一

个硬币的两面，在一国外债规模较小情形下，非金融实体部门杠杆率应大致与

M2/GDP走势一致（纪敏等，2017）。因此，研究M2/GDP的影响因素，仍具有

非常重要的理论价值。

从政策实践的角度来看，近年来，随着我国利率市场化的加快推进和基本完

成，金融创新和金融脱媒迅猛发展，货币数量调控的有效性明显下降，亟需向利

率为主的价格调控方式转型，我国也从 2018年开始不再公布具体的 M2增速年

度目标（易纲，2018）。不过，目前我国利率政策传导的制约因素依然很多，利

率并轨（尤其是存款利率完全放开）和货币政策调控框架转型仍需要大量技术性

准备（徐忠，2018）2。由此，中国人民银行仍高度关注货币数量，广义货币（M2）
和社会融资规模存量增速与名义 GDP增速基本匹配成为货币调控方式转型过渡

期间货币政策的重要目标和决策依据3。M2/GDP影响因素研究，仍具有非常重

要的现实意义。

世界银行的数据显示，2018 年，我国 M2/GDP 为 199.1%，仅次于香港的

385.1%和日本的 252.1%，位居全球第三。从趋势上看，我国M2/GDP呈现较快

上升态势，2008年后的上升速度快于日本4。显然，我国M2/GDP长期偏高是多

种因素综合作用的结果。不过，与国际上有关 M2/GDP的研究逐渐淡出主流类

似，尽管M2/GDP影响因素和有关中国“货币迷失”、“货币超发”等研究一度成为

我国货币经济领域研究的热点，但最近十多年来的相关研究文献并不多见（党印、

汪洋，2019）。而且，受时代和方法的局限，很多研究都是针对中国经济增长和

转型时期的特定现象进行局部解释，往往仅强调个别因素的作用，缺乏严格的理

论推导和必要的实证研究支持。

为此，本文试图弥补上述不足，以 41 个经济体的面板数据为样本，针对

M2/GDP的影响因素进行实证研究。根据相关理论分析和计量分析结果，我们更

强调金融结构和经济效率对 M2/GDP的重要作用。从金融发展和货币化角度来

看，关注 M2/GDP主要是着眼于金融服务质量和经济效率，这是经济高质量发

展的应有之义。而且，长期以来，我国始终面临直接融资特别是股权融资占比较

低的矛盾，导致我国周期性地出现去杠杆压力（陈雨露，2019）。大力发展资本

市场，提高金融服务实体经济水平，也是加快金融供给侧结构性改革的核心任务。

2
另请参见“人民银行副行长刘国强等出席国务院政策例行吹风会：降低实际利率水平有关政策情况（实

录）”，www.pbc.gov.cn, 2019 年 8 月 20 日。
3
参见 2018 年 3 季度以来各期《货币政策执行报告》。

4
2008 年，日本 M2/GDP 为 201.4%。根据国家统计局的数据，2008 年、2018 年和 2019 年，我国 M2/GDP 分

别为 148.8%、198.7%和 200.5%。

http://www.pbc.gov.cn
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因此，本文的研究还具有重要的政策指导意义。除引言外，第二部分将在对现有

国内外M2/GDP研究文献简要概述的基础上，提出实证研究的主要理论假说；

第三部分将对指标选取和数据进行说明；第四部分报告计量分析结果；第五部分，

进一步讨论M2/GDP指标与金融发展的关系；最后是结论性述评。

二、我国M2/GDP相关研究简要述评与理论假说

（一）相关研究简要述评

随着M2/GDP指标的持续上升，我国理论界和决策层对M2/GDP的认识由

对市场化和经济货币化进程加快的肯定，逐渐转变为对这一指标过高所隐含的高

通胀和货币超发风险的担忧（易纲，2000）。有关M2/GDP的研究，大致可分为

两类：一是从货币数量论出发，分析我国 M2/GDP的动态演进路径，进而探讨

这一指标趋向稳态的变化过程、对通胀的可能影响及政策含义；二是从货币需求

函数或货币供给机制的角度出发，结合中国经济转轨过程中特有的经济现象，对

中国较高的M2/GDP的具体因素进行分析。

传统货币数量理论进行补充和修正的基础上，余永定（2002）开创性地利用

微观方程动态求解出了M2/GDP的动态增长路径，进而估算了我国 M2/GDP的

可能上限。在余永定（2002）的基础上，韩平等（2005）进一步推导出M2/GDP
具有 Logistic曲线形态的新的动态演进路径。虽然有关M2/GDP动态演进路径的

研究都认为，M2/GDP并不会无限发散并终将收敛。但是，这类研究主要是从交

易方程式出发，通过区分不同层次货币和流动速度进而估算 M2/GDP的上限和

演进路径。货币数量交易方程式只是对货币与经济关系的总量描述，缺乏必要的

微观基础，只能区分有限的影响因素对微观方程进行动态求解。随着我国经济金

融市场化进程的加快发展，经济结构和金融市场发生了深刻变化，这一方法无法

准确描述并分析我国金融运行和M2/GDP的具体路径。事实上，余永定（2002）
推导出的具体路径形态未能很好拟合当时我国实际的M2/GDP变动轨迹，虽然

韩平等（2005）经过修正后增强了拟合效果，但仍未能很好地预测和解释全球金

融危机之前我国M2/GDP呈一度下降及 2008年之后快速上升的事实。

大多数研究仍主要是对 M2/GDP持续上升现象进行理论上的解释，从货币

需求函数或货币供给机制的角度出发，结合中国经济转轨过程中特有的经济现

象，对我国较高水平且持续上升的M2/GDP现象进行分析。虽然这些分析一定

程度上有助于对中国问题的理解，但在方法论上仍存在一定不足。从经济结构转

型的角度出发，分析不同类型货币需求或供给的具体影响，确实能够在一定程度

解释我国较高水平的M2/GDP 的特定现象（如虚拟经济、预防性需求，不同产

业货币需求弹性，等等，伍志文，2003；赵留彦、王一鸣，2005；Wang& Zhu, 2018，
等等）。不过，这类研究大多只是进行理论分析或拓展经典的货币需求或货币供

给模型，对中国经济发展转型过程中的特定现象描述，或是利用中国数据进行时

间序列分析，但对变量选取和模型设定等缺乏严格的技术性讨论，也未对理论模
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型所揭示的主要含义及对其他国家的适用性进行检验。因此，这类研究本质上仍

是对中国发展特定阶段过程的分析，既无法解释中国不同发展阶段M2/GDP 的

变化规律，也无法说明各国M2/GDP的具体差异。

可见，如果仅是针对中国转轨时期经济现象的描述和理论分析，很难对

M2/GDP的影响因素进行全面准确的认识。显然，M2/GDP的影响因素非常复杂，

而修订传统的货币需求函数或供给机制的理论研究仍存在大的难度。近年来，很

多学者利用跨国面板数据对M2/GDP的影响因素进行实证研究（如 Liu& Chen,
2016；张轶龙、陈仪，2017；胡梦非，2018），但是跨国面板数据的截面样本差

异较大，这些研究或者没有采用稳健标准差进行显著性检验，或者并未深入讨论

解释变量选取和模型具体形式的合理性，这很大程度上都影响了其结论的可靠

性。因此，本文在现有文献讨论的基础之上，提出影响 M2/GDP因素的主要理

论假说5，采用稳健标准差检验的面板数据模型，对影响M2/GDP的因素进行实

证研究，以期为更好理解这一现象及货币决策，提供可靠研究支撑。

（二）理论假说

M2/GDP 作为货币存量与产出流量之比，衡量的是单位产出所需的货币存

量，既定货币存量下产出效率的提升会使该指标下降。很多学者也指出，中国金

融体系效率较差和高不良贷款率是我国M2/GDP较高的重要原因。因此，M2/GDP
一定程度上可以反映技术进步和经济效率（纪敏等，2017）。作为全球技术前沿

的美国，M2/GDP基本稳定在 60%左右，只是在全球金融危机后出现小幅上升，

这也与危机后美国技术进步下降和长期性停滞的现实相符（Summers, 2014）。类

似地，我国M2/GDP在 2003-2008 年累计收敛 12.1个百分点，这期间也是我国

走出通缩的高速增长时期，加入WTO更深程度参与国际市场带来的技术进步是

重要的原因。由此，提出如下假说：

假说 1：M2/GDP与经济效率密切相关，较高的经济效率将抑制M2/GDP过

快上升，两者具有显著的负相关关系。

针对货币化假说存在的不足，国内很多学者都指出，我国金融资产结构相对

单一，居民金融资产中债券、股票占比较低，主要集中在存款和现金类资产6。

虽然我国股票市场规模已位居全球第二，但从社会融资规模存量指标来看，银行

信贷仍是最主要的融资方式。储蓄向投资的转化既可以通过直接融资，也可以通

过间接融资。若一个经济体以间接融资为主，在金融资源配置过程中，银行信贷

扩张会派生存款，增加货币供给。而直接融资（如发行股票、债券等）只涉及货

币在不同经济主体之间的转移，货币总量不会发生变化。从国际经验来看，日本

和我国作为间接融资的典型代表，M2/GDP均处于较高水平。因此，本文提出如

下假说：

5
出于篇幅的考虑，本文在理论假说部分不再逐一列出早期相关研究的具体文献，近期有关中国 M2/GDP 研

究的全面综述，请参见党印、汪洋（2019）及其所引文献。
6
经济日报社中国经济趋势研究院的调查数据表明，2018 年我国居民家庭的金融资产分布依然集中于现金、

活期存款和定期存款，占比高达 88％，远远高于 OECD 国家。参见“《中国家庭财富调查报告 2019》发布：

家庭人均财产超 20万，房产占比仍居高不下”，中国经济网，2019 年 10 月 30 日。
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假说 2：银行间接融资为主的国家，M2/GDP水平较高，两者呈显著的正相

关关系。

根据货币数量的交易方程式，在货币流通速度稳定条件下，M2/GDP上升意

味着通胀压力加大，也即价格水平与 M2/GDP正相关。由于各个行业产业货币

资金需求并不完全一致，产业结构变化将导致货币流通速度的变化，这一定程度

上能够解释我国较高的M2/GDP。但是，一方面，不同行业货币流通速度是一个

不可观测的变量，资金交易性需求还受到支付系统技术变化的影响，这在实证研

究上存在很大的困难；另一方面，主要发达国家均已形成服务业占主导的产业结

构，但美国和日本的M2/GDP 水平差距明显。可见产业结构变化的视角不足以

解释 M2/GDP走势。不过，如果货币流通速度不稳定，传统的货币数量方程式

的货币外生假说也就不成立。从货币数量的现金余额说（也即剑桥方程式，

M=kPY， Pigou, 1917）来看，人们愿意以通货形式持有的财富占总财富的比例

决定了货币的数量，而这一比例取决于货币价格与其他资产价格的相对变化。显

然，在 k稳定的条件下，货币数量上升表明其他资产价格上涨。因此，股票、房

地产等资产价格快速上涨对理解 M2/GDP至关重要。美国等直接融资为主的发

达国家，M2/GDP保持稳定，很大程度上可能得益于其股票资产价格的稳步上涨。

由此，提出如下假说：

假说 3： M2/GDP与物价（通货膨胀）或资产价格水平显著正相关。

正如指出的，货币与债务分别对应于银行的负债和资产，因此影响杠杆率和

微观主体债务的因素一定程度上能够解释M2/GDP。在完全市场假设下，经典的

MM定理表明（Modigliani& Miller，1958），企业融资结构与其市场价值无关，

但大量理论和实证研究表明（Jensen& Mecklin，1976；Feld, et al., 2013），由于

债务利息支出可以抵扣税款，但股权收益则无法抵税，因而负债公司价值要高于

未负债公司，而且负债越多企业价值越高，或者税收负担越高企业资产负债率越

高，这也被称作“税盾效应”（Tax Shield）。由此，提出如下假说7：

假说 4：一国税收负担越高，M2/GDP水平越高。

在经济高速发展的起飞阶段，高储蓄支撑的投资导向的增长模式是中国经济

奇迹的重要原因，而由于我国金融结构仍以间接融资为主，因此较高的储蓄率导

致我国M2/GDP较高。同时，随着经济中用于储蓄的资金越多，处于“闲置”状态

的存款货币规模越大，这要求更多新增货币创造支持实体经济融资需求，全社会

的货币总量和M2/GDP也相应较高。由此，提出如下假说：

假说 5：较高的储蓄率表明M2/GDP水平更高。

7
正如指出的，M2 与负债相当于一个硬币的两面，在一国外债规模较小情形下，非金融实体部门杠杆率应

大致与 M2/GDP 走势一致，而对本文跨国面板数据的计量结果表明，M2/GDP 与杠杆率确实具有显著的正相

关关系，而且一旦控制杠杆率，其他解释变量均不显著，因此我们仅针对税收负担与 M2/GDP 的关系提出理

论假说。
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三、变量数据说明与计量模型设定

（一）变量数据说明

根据世界银行、BIS、IMF等主要数据库指标数据情况，本文选取 41个典型

国家和地区作为样本8。鉴于早期数据缺失过多以及相关指标数据可得情况，样

本区间为 1995-2017年。根据理论假说，被解释变量为M2/GDP，解释变量包括

经济效率、融资结构、物价及资产价格指数、税收负担、储蓄率。经济效率选取

目前广泛使用的宾夕法尼亚大学发布的最新版本佩恩表（Penn World Table，
PWT9.1）中考虑福利的 TFP数据。融资结构指标主要以间接融资占全社会融资

比重作为一国融资结构衡量指标，以世界银行WDI数据库中各国本国对实体部

门信贷/（本国对实体部门信贷+股票市场交易总值）之比为代表。WDI数据库中

还包含银行融资占比及股权融资占比两个指标，但仅有少数国家少数年份数据可

得，故本文选择以间接融资和直接融资占 GDP比重来间接获得融资结构。物价

和资产价格指标，根据WDI数据库和 IMF的国际金融统计（IFS）数据库得到

各国 CPI数据，作为物价指标代理变量；选取 BIS 公布的各国名义房地产价格

指数作为房价代理变量，两个变量均以 2010 年为基期。采用美国传统基金会

（Heritage Foundation）公布的经济自由度指数数据库中税收负担指数作为税收

负担（TB）代理变量9。由于该指数数值越低，代表税收负担越小，因此该指标

与 M2/GDP 理论上应呈显著负相关关系。采用 WDI 数据库公布的国民储蓄率

（SR）作为储蓄率指标替代变量。各项指标、数据来源及与M2/GDP的理论关

系，参见表 1：

表 1：变量符号与说明

指标变量 符号 具体含义 数据来源 理论关系

M2/GDP M2/GDP M2 与 GDP 之比 世界银行 WDI 数据库

经济效率 TFP 佩恩表中考虑福利的 TFP PWT9.1 -

融资结构 FS 本国对实体部门信贷/本国对实

体部门信贷+股票市场交易总值

世界银行 GFI 数据库 +

通胀水平 CPI 各国物价指数 世界银行 WDI 数据库 +

房价水平 HP 各国名义房地产价格指数 BIS +

税收负担 TB 税收负担 美国传统基金会经济

自由度指数

-

储蓄率 SR 国民储蓄率 世界银行 WDI 数据库 +

8
具体包括：阿根廷、澳大利亚、奥地利、巴西、加拿大、智利、中国、哥伦比亚、捷克共和国、丹麦、

芬兰、法国、希腊、香港、匈牙利、印度、印度尼西亚、爱尔兰、以色列、意大利、日本、韩国、卢森堡、

马来西亚、墨西哥、荷兰、新西兰、挪威、波兰、葡萄牙、俄罗斯、沙特阿拉伯、新加坡、南非、西班牙、

瑞典、瑞士、泰国、土耳其、英国、美国。
9
有关美国传统基金会经济自由度指数的详细情况，具体参见项卫星、李宏瑾（2009）。
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（二）计量模型设定

以下通过假设检验确定面板数据模型具体形式，首先采用 LSDV 法考察样

本是否存在个体效应，结果表明 LSDV 法下绝大多数变量显著，拒绝所有个体

虚拟变量都为 0的原假设，不应使用混合回归，限于篇幅结果略去。在固定效应

模型和随机效应模型之间进行选择，以下为 LM 检验及 Hausman 检验结果，本

文估计均使用个体聚类稳健标准误。由表 2，LM 检验无法拒绝原假设，而

Hausman检验在 1%的显著性水平上拒绝原假设，应采用固定效应模型。

表 2：面板模型设定检验结果

卡方统计量 P值

LM检验 2.32 0.9854

Hausman检验 18.81 0.0088

四、M2/GDP影响因素实证结果分析

根据模型设定和理论假说，本文对 M2/GDP与各解释变量的关系逐步进行

实证检验，以期观察变量之间可能存在的关系，具体结果如表 3所示。根据表 3
中方程 1 和方程 2 估计结果，该模型核心解释变量 TFP 及 FS 均显著，且 TFP
系数为负，FS系数为正，表明理论假说 1和 2成立，即较高的经济效率将抑制

M2/GDP的过快上升。方程 3-6逐个加入其它解释变量，估计结果显示价格水平

（包括物价及资产价格）变量均显著，且系数为正，符合本文假说 3，即对样本

国家的分析支持剑桥方程式，在货币流通速度 k稳定的情况下，物价和资产价格，

尤其是资产价格的快速上涨将带来货币数量的快速增加。单独加入税收负担 TB
变量时其系数为负，并且在 1%的显著性水平下显著，说明本文理论假说 4成立，

一国整体税收负担越高，通过“税盾效应”对微观主体杠杆率起到正向影响越强，

进而对一国整体M2/GDP产生正向影响。

方程 6中，加入储蓄率变量后，储蓄率变量不显著。需要说明的是，如果不

考虑经济效率（TFP）和融资结构（FS）变量，储蓄率与M2/GDP的关系仍然是

在 1%水平下显著的（限于篇幅，不报告结果）。国际经验也表明，储蓄率较高的

国家往往M2也偏高。不过，当模型中同时加入融资结构变量与储蓄率时储蓄率

并不显著，这很可能表明储蓄率与经济效率等变量之间存在共线性问题，致使其

在多元回归中并不显著。而且，储蓄向投资的转化既可以通过直接融资，也可以

通过间接融资，融资结构对 M2/GDP的关系较储蓄率可能更为密切，解释力也

更强，这也可能导致储蓄率变量在多元回归中并不显著。由于本文关注经济效率、

融资结构对M2/GDP的影响，因而在方程 7-9中去掉储蓄率变量。

根据方程 7-9估计结果，同时加入物价指数即资产价格指数时二者均显著，

但加入税收负担后税负变量不显著。鉴于方程 5中加入税负单变量时其系数及模

型整体均显著，而从经验来判断，物价与资产价格相关性较强，因此方程 9中仅
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保留物价指数及税负变量，去掉资产价格变量后其他变量系数均显著。因此方程

9为最终模型，其判定系数 R2为 0.9053，表明经济效率、金融结构、物价水平

及税收负担对M2/GDP具有较强的解释力。

表 3：M2/GDP的主要影响因素

方程 1 方程 2 方程 3 方程 4 方程 5 方程 6 方程 7 方程 8 方程 9

C 1.1762***

(0.0728)

0.8984***

(0.0671)

0.6668***

(0.0634)

0.9890***

(0.0775)

1.0861***

(0.0688)

0.7817***

(0.0801)

0.7425***

(0.0796)

0.7141***

(0.0973)

0.7795***

(0.0748)

TFP -0.4730***

(0.1015)

-0.3333***

(0.0740)

-0.3039***

(0.0675)

-0.6428***

(0.0861)

-0.3653***

(0.0722)

-0.2303***

(0.0708)

-0.5013***

(0.0869)

-0.4975***

(0.0867)

-0.3204***

(0.0682)

FS 0.2431***

(0.0616)

0.1891***

(0.0560)

0.2195***

(0.0622)

0.2028***

(0.0597)

0.2833***

(0.0679)

0.2320***

(0.0607)

0.2441***

(0.0603)

0.1855***

(0.0564)

CPI 0.2697***

(0.0204)

0.2674***

(0.0481)

0.2689***

(0.0558)

0.2221***

(0.0242)

HP 0.2556***

(0.0163)

0.1261***

(0.0285)

0.1297***

(0.0281)

TB -0.2499***

(0.0248)

0.0281

(0.0367)

-0.0978***

(0.0299)

SR 0.0657

(0.1516)

R2 0.8766 0.8804 0.9010 0.9135 0.8957 0.8833 0.9161 0.9196 0.9053

SE 0.1895 0.1570 0.1429 0.1366 0.1470 0.1553 0.1346 0.1323 0.1402

F 149.1*** 141.7*** 170.6*** 161.3*** 159.7*** 138.4*** 162.5*** 164.4*** 173.3***

Obs. 903 851 850 668 844 830 668 662 843

五、M2/GDP与金融发展的关系

自金融发展理论倡导者 Mckinnon(1973)最早提出以 M2/GDP 作为衡量金融

发展和金融深化的指标后，长期以来该指标被广泛应用于国内外学术界理论与实

证研究中。包括以 M2/GDP指标来衡量各国经济货币化程度乃至通货膨胀压力

等。然而关于 M2/GDP作为金融深化衡量指标是否合理的讨论始终是实证研究

最主要的领域之一。国际主流研究认为M2/GDP相对下降及资本化率相对上升

是金融发展现代化的标志，但中国货币化率和资本化率同时上升，具有一定阶段

发展的特殊性（李扬，2001）。而且，各国M2/GDP指标变异性非常大，忽略各

国融资结构、储蓄水平、物价水平等具体因素，简单将 M2/GDP视作金融发展

水平的代表可能带来政策上的误导。因此，有必要进一步考察M2/GDP与金融

发展的关系，特别是在控制各国相关经济金融特征后，金融发展与M2/GDP 的

相关性。IMF 考虑了各国金融市场和金融机构发展深度及金融服务可得性等情
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况，编制了金融发展指数（FD），选取这个指标作为金融发展代理变量，检验其

与M2/GDP的关系。

表 4：引入金融发展指数的模型估计结果

方程 1 方程 2 方程 3 方程 4 方程 5 方程 6

C 0.1968

(0.0474)

0.0312

(0.0692)

0.3024***

(0.0904)

-0.0234

(0.0777)

0.3786***

(0.0994)

0.1858**

(0.0765)

FD 1.2900***

(0.0781)

1.3641***

(0.0696)

0.9352***

(0.1029)

1.3567***

(0.0696)

0.9361***

(0.1044)

1.1587***

(0.0774)

TFP -0.4355***

(0.0595)

-0.6211***

(0.0826)

-0.3493***

(0.0546)

-0.6332***

(0.0841)

-0.4211***

(0.0601)

FS 0.4598***

(0.0505)

0.4131***

(0.0609)

0.4744***

(0.0562)

0.4180***

(0.0599)

0.3976***

(0.0511)

CPI 0.1166***

(0.0413)

0.0598

(0.0532)

0.0596***

(0.0182)

HP 0.0847***

(0.0268)

0.0945***

(0.0262)

TB -0.0468

(0.0351)

-0.1046***

(0.0260)

SR -0.0501

(0.1210)

R2 0.8995 0.9075 0.9271 0.9238 0.9298 0.9269

SE 0.1710 0.1424 0.1256 0.1256 0.1237 0.1232

F 188.1*** 184.1*** 184.6*** 216.3 185.6*** 224.6***

Obs. 903 851 668 830 662 843

由表 4可见，方程 1为仅引入金融发展指数的模型，尽管 FD变量显著，但

常数项在 10%显著性水平上不显著，且模型 R2仅为 0.8995，说明了金融发展的

确能够解释一部分 M2/GDP的变化，但模型还存在遗漏变量。方程 2 中引入了

核心解释变量经济效率及金融结构，此时 FD、TFP 及 FS 系数均显著，但常数

项仍然不显著，因此在方程 3中继续加入价格指数变量。在控制了价格水平后，

全部变量系数均显著，模型对被解释变量M2/GDP的解释能力有所提升。方程 4
如表 3中方程 6一致，储蓄率变量不显著且常数项不显著，表明储蓄率的确与融

资结构存在共线性，故此后略去储蓄率变量。方程 5中同时引入物价指数与资产

价格指数及税收负担，出现物价指数与税收负担同时不显著，如前所述，CPI与
HP存在较高程度的正相关，因此去掉 HP变量得到最终方程 6。方程 6估计结果

中全部解释变量均显著，R2值为 0.9269，较高程度地拟合了M2/GDP的变化。

表 4中方程 6的结果相比表 3中方程 9，R2及 F统计量均有所上升，各变量符号
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相同，且金融发展变量系数为正，在 1%显著性水平上显著，表明金融发展对

M2/GDP的确有一定解释能力，但二者绝非等同，须在控制金融结构、经济效率、

物价水平与税收负担等变量之后方能较好地模拟出M2/GDP的变化。

事实上，我国 M2/GDP偏高的确阶段性地体现了金融发展的结果。在计划

经济时代使用货币进行交易的程度很低，改革开放后，越来越多的商品以货币化

的方式进行交易，货币需求大幅上升引起 M2/GDP不断提高。同时，金融领域

的管制也在逐步放松，信贷资金分配的配给方式发生改变，利率开始反映资金的

相对稀缺性，金融市场逐渐发展，减轻了金融抑制对货币信用创造的制约，推动

货币规模增加，也使M2/GDP出现上升。然而，虽然Mckinnon(1973)用M2/GDP
度量日本和德国的金融发展和金融深化程度之后，该指标被广泛用于衡量一国经

济货币化和金融深化程度，但以 M2/GDP作为金融发展的替代指标事实上有失

偏颇。一方面按货币化假说，M2/GDP不会超过 100%，但事实上很多经济体不

但超过了 100%，而且继续攀升。另一方面以本文所选择样本，当 FD 作为唯一

解释变量时，常数项并不显著，存在明显的遗漏变量倾向。因而 M2/GDP走势

应当是多个因素相互交织、综合作用的结果，金融发展或金融深化仅能对相应的

阶段性变化进行解释。

六、结论性评述

本文在对 M2/GDP 相关理论及实证研究进行梳理的基础上，针对 M2/GDP
影响因素提出了五个理论假说，包括较高的经济效率将抑制M2/GDP过快上升，

间接融资为主的融资结构、较高的价格水平（物价和资产价格）、税收负担和储

蓄率将推高M2/GDP水平，进而以 41个代表性经济体的面板数据为研究样本对

以上理论假说进行实证验证。研究结论包括如下几个方面：以全要素生产率作为

一国经济效率的衡量，经济效率对一国M2/GDP具有显著的负向影响，M2/GDP
一定程度上能够反映技术进步和经济效率；在其他条件不变的情况下，以间接融

资为主的经济体M2/GDP水平更高，这能够充分解释中日等间接融资为主的国

家M2/GDP水平较高的现象；本文实证结论同样验证了货币数量的现金余额说，

即物价水平及资产价格的上涨能够显著拉动一国货币需求，价格变量对M2/GDP
有显著的正向影响；税收负担可通过税盾效应强化微观主体负债倾向，从宏观上

来看将推高经济体整体杠杆率，由于货币与债务分别对应于银行的负债和资产，

因而税收负担推高银行体系债务，进而导致M2/GDP 升高；在关注融资结构的

前提下，由于储蓄率与融资结构具有较强相关性，储蓄率对 M2/GDP的边际解

释能力较弱，变量系数不显著；金融发展水平能够部分解释 M2/GDP水平，但

二者不具有可替代性，简单将M2/GDP看作金融深化的结果并不准确，同时正

如本文理论假说，M2/GDP是多因素共同作用的结果，以金融发展来解释M2/GDP
的变化仍并不全面，需要综合考虑经济效率、融资结构等因素。

理论上，M2/GDP不可能无限发散，M2/GDP保持在合理水平仍具有非常重

要的政策含义。从经济增长阶段和金融发展模式来看，过去由高储蓄支撑的高投
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资和房地产趋动增长方式对银行信贷需求过盛，而随着我国经济由高速增长转向

高质量发展，由投资驱动转向消费驱动，经济将更趋于“轻型”，消费、服务、

技术进步的贡献逐步上升，对房地产和投资依赖程度下降，资本市场在创新驱动

转型升级中更加重要，信贷需求和货币增速也将明显放缓，再加上近年来我国以

加大减税降费为主的财税体制改革深入开展，未来我国M2/GDP也将趋向收敛。

今后，一方面，应进一步深化供给侧结构性改革，切实发挥市场在资源配置中的

决定性作用，更好发挥政府作用，从根本上提升经济运行效率；深化金融供给侧

结构性改革，大力发展资本市场和直接融资比重，增强金融服务实体经济的能力；

珍惜正常货币政策空间，坚守币值稳定目标，坚持稳健货币政策；加大减税降负

力度，改进税制税负结构，真正优化营商环境。另一方面，随着货币数量作为中

间目标的可测性、可控性及与产出物价等最终目标相关性明显下降，应保持广义

货币M2和社会融资规模增速与名义 GDP增速基本匹配，健全基准利率和市场

化利率体系，稳妥推进利率并轨，完善货币政策工具体系，畅通货币政策利率传

导机制，顺利实现货币政策调控方式由数量型向价格型转型。
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