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演讲   NO：2017年 7 月 

 

 

 

 

从支付清算看经济金融运行 

 

杨涛  时间：2017-07-15 

来源：和讯网 

 

 

 

演讲背景:7 月 15 日，新供给 2017 年第二季度宏观经济形势分

析会在上海举行，本次会议聚焦“深化供给侧改革，打造中国经济

新引擎 ”。 

中国新供给经济学 50 人论坛成员、中国社会科学院金融研究所

所长助理、国家金融与发展实验室支付清算研究中心主任杨涛从支

付清算角度剖析了经济金融运行的情况，对于二季度宏观经济的预

测，基于汇兑等支付方式和银行行内支付系统业务，拟合后的结果

是 6.89。 
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演讲内容: 

杨涛：我的主题是“从支付清算看经济金融运行”，说到经济

清算，从中央考虑的是重要性问题，老百姓角度考虑的是移动支付

问题。其实背后最重要的是证券清算结算机制的问题。特别是宏观

层面，有大量可以进行宏观分析、宏观预测的。正如贾康老师一开

始用“挖掘机指数”，就是因为宏观分析中，原有指标的相关性、

可控性、不可篡改性。我们发现有这么一些可以研究和思考的东

西。 

首先简单用几张图片看一下支付清算数据与宏观经济运行的关

系。过去这些年，基于清算指标来看，如果从这样的视角，似乎在

理解 M2/GDP 的关系中，不仅考虑到高储蓄银行主导问题，还有整个

金融体系深化程度不断提高的问题。当然这里面可能有微妙的不同

情况。比如说基于支付清算角度看的时候，有时候会想到，那么似

乎在广义货币里，是不是随着新技术电子化的发展，还有一些可能

大于广义货币的流动性足够高的，可替代的资产没有进来。这就对

M2 可以有不同看法。 

过去居民储蓄一直放在 M2 里，但是与银行卡有关的个人账户从

M2 已经移到 M1 里。所以有大量背后有价值的东西值得我们进一步

思考。创造每单位 GDP 所对应的支付清算业务，是在不断膨胀，不

断快速发展的，这背后除了实体经济因素，其他因素，金融自身因

素究竟对这样的变化起到什么影响？也引起我们思考。 

许多指标与宏观经济增长与 CPI 等数据之间有非常密切的联

系，这样我们在动态上是可以做一些预测和观察的。当然现实中，

涉及到数据获取涉及到数据口径调整，有时候稳定性是受一定影响

的。比如我们长期跟踪过程中，随着阶段性变化，有一些变量与宏
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观变量的关系，发生了相关性密切程度的变化。这背后是不是有新

常态是产生的复杂影响呢？其实我们也有研究描述。 

用几个简单图再给大家一点直观感受，比如说非先进支付工具

与实际 GDP 增长率关系。我们可以做一些不同期限的拟合。再比如

基于银行卡跨行支付的 GDP 的增长率拟合，同样也可以给我们看

到，起码可以在一半程度上，对未来 GDP 同比增速也有比较好的拟

合效应。我们再看基于综合清算指标的实际 GDP 的增速拟合。这样

的数据，我们可以看到对于实际经济的拟合程度更高。当然不同变

量，不同指标选择，如何更好的与实际 GDP 的增长相吻合呢？现在

最大问题是受到数据稳定问题，一方面数据能不能获取，另外一方

面数据稳定调整的。 

再看一下，基于单位银行结算帐户的 CPI 同比增长率拟合，我

们说支付清算指标的时候，可以由支付工具指标，也可以有支付系

统指标，也可以有帐户指标。大家可以看到与宏观指标之间有千丝

万缕关系。因为不管是什么交易行为，最终回落到支付清算的业务

的资金流量上。除了这样基于宏观方面的分析，基于支付清算指

标，还可以做大量区域性结构性的分析。对不同银行业机构、非银

行业机构也做了很多研究，再比如区域之间也做了很多研究，得了

一些结论，可能和大家直观感受不一定一样。 

比如说 2007 年以来，大结构可能有一些相对比较稳定的状况。

比如说北京、上海、深圳，在全国资金流动中一直位居前列。但是

还有一些结构性因素，比如说资金流动分散化趋势出现了逆转，

2007 年开始，北京、上海、深圳作为整体在资金流动中的比重不断

下降。从 2014 年开始出现一些逆转，三个地方作为整体又开始上

升。这有什么区域性内涵呢？值得我们进一步思考。 
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另外我们可以看到，上海在全国资金流动中的地位，虽然定义

为国际金融中心。但是如果从资金清算角度来看，似乎距离中心还

有一点点差距。比如说我们看一下北京上海深圳内部资金的流动占

比，上海可以给我们直观感受。另外地区之间资金流动的状况，可

以看到，虽然去年上海比重略有上升，但是距离北京还是比较远

的。这里面有什么内涵值得我们思考呢？同样值得我们关注。 

最后对 2017 年第二季度做一些简单预测，可以用多指标对宏观

做点预测，主要考虑数据获取问题。现在更多基于汇兑等支付方式

和银行行内支付系统业务，我们对实际增速也可以做简单拟合，实

际上解释能力也是比较高的。我们可以看多基于这一模型，2017 年

第一季度与第二季度的实际 GDP 增长率是 6.9 和 6.89，前者和公布

是比较近的。这个预测，有待下一步的检验。另外我们通过汇兑等

支付方式以及银行卡支付这样的消费更密切的指标，可以由一个直

观感受。 

基于这样的拟合模型，可以看到 2017 年一季度和二季度 CPI 增

长率分别为 1.62%和 1.44%。涉及到 CPI 拟合涉及到的数据难度更

多。总而言之，在清算指标方面进一步挖掘与宏观经济的关系。希

望也得到各方的批评和帮助。谢谢大家！ 


