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杜瑞岭

网络支付对货币流通及供需调控政策的影响

一、前言

支付功能作为现代金融体系的基础，影响着

金融系统的方 方面面。在中国互联网、通信技

术、电子商务蓬勃发展的背景下，在线支付逐渐成

为新兴互联网金融行业的基础设施。网络支付随

着其规模的不断扩大，对金融系统的发展以及消

费者的用户体验产生重要影响。2017 年，中国在

线第三方网络支付交易规模达到 143 万亿元。与

2016 年 57.9 万亿相比增长 147%，增长态势迅猛。

网络支付已成为中国金融业发展的“新常态”。

二、网络支付概念

网络支付产生于电子商务浪潮，是经济和技术

水平发展到一定程度的产物。受技术进步、电商和

网购日益成熟等因素的共同影响，网络支付得以迅

速发展。网上支付不仅改变了人们的生活习惯，而

且也对货币的供需和货币政策的传导效率产生了重

要影响。网络支付的媒介是电子货币，通过电子化

的清算方式代替了传统货币的流通，从而改变了市

场中货币流通的速度。

当下我国网络支付市场的支付原理、用户习

惯、普及率以及业务规模等因素已经对我国的货

币流通速度产生了重要的影响，这对人民币的稳定

性产生了一定影响，进而影响了央行货币政策的调

控效应。本文旨在探索网络支付对货币流通速度

的影响，进而讨论对货币供给与需求带来的冲击，

最后解析对相关调控的影响。

三、理论分析网络支付对货币供需的影响

（一）网络支付对货币流动性的影响

在传流货币数量理论中，货币的流通速度是

指一段时间内单位货币周转的平均次数，且认为随

着货币流通速度的增加，流通中所需货币的金额

会随之减少，反之，随流通速度的减慢所需货币

量会增加。影响货币流通速度的因素很多，包括

制度因素、预期通货膨胀、利率、交易习惯和金融

创新等。因此，货币流通速度通常被认为是一个

相对固定的常数，国民收入才是影响货币需求的

关键。然而，由于电子货币与现金相比具有高流动

性和便携性的优点，随着网络支付的发展，越来

越多的消费者开始改变持有现金的动机，电子货

币正在逐步取代部分流通中的现金。

在用电子货币取代部分传统货币的过程中，费

摘   要 ：作为现代金融体系的基础，支付系统影响着金融体系的各个方面。研究表明，网络支付的发展
极大地提高了货币的流通速度，使得金融资产变现成本降低，持币成本提高，这导致低级货币转换为高级货
币，减少了交易性，预防性和投机性货币需求。从货币供给的角度来看，网络支付的发展对流通中的现金具
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雪方程（MV=PY）可以改写为 ：

MeVe+MxVx=PY

其中，Me 代表电子货币，Mx 代表传统货币，

Ve 代表电子货币流通速度，Vx 代表传统货币流通

速度，P 代表商品和劳务价格的加权平均数，Y 代

表商品和劳务的交易数量。网络支付依托了互联

网技术，数据的传输非常迅速，支付方式简单快

捷，处理时间以毫秒计算，与传统交易支付相比

速度大为增加。即 Ve 远大于 Vx，货币流通速度有

很大提高。

（二）网络支付对货币需求的影响

广义货币可以根据其变现速度的快慢划分为

不同的层次。我国对货币层次划分为 ：M0= 流通

中的现金 ；M1=M0+ 企业活期存款 + 机关、团体、

部队存款 + 农村存款 + 个人银行卡下的人民币活期

存款 ；M2=M1+ 城乡居民储蓄存款 + 企业单位定期

存款 + 证券公司保证金存款 + 其他存款。

电子货币的发展对传统货币需求理论中关于

货币层次的划分产生了重要的影响。一方面，由于

电子货币流动性高，可以通过电子指令在不同金融

资产之间转换，各种金融资产之间的流动性差异

大大减少。流动性差异的弱化使得各类资产的预

期回报率的差异幅度有所收缩，M0、M1 和 M2 之

间的差异性逐渐模糊。由于高层次货币可以带来

更高的回报，使得货币由低层次往高层次形式转

化，即 M0 向 M1 转化，M1 向 M2 转化，导致 M0

和 M1 的占比变小。

另一方面，网络支付的出现加速了电子货币替

代传统货币。从我国实践来看，网络支付最早的应

用场景是支付小额零售支付或网络购物等，替代

效应最先涉及个人日常使用的交易性货币 M0。而

伴随着网络支付水平的提高以及支付观点的转变，

越来越多网络支付形式正向低流动性货币渗透。

在上述两种效应的影响下，不同层次的货币

流通速度受到的影响效果不同。由于部分 M0 转

换为高层次的货币，M0 的总量占比将在一定程度

上减少。依据货币流通速度公式 V0=GDP/M0可知，

V0 将相应增加。由于 M1 口径中包含 M0，所以货

币 M0 向 M1 的转化，不会引起 M1 的变化 ；M1 会

因为向 M2 转化，而减小。由于 V1=PY/M1，导致

V1 变大。由于 M2 口径包含 M0 和 M1，所以低层

次货币 M0 和 M1 向高层次货币 M2 转换时，不会

对 M2 有所影响。然而，M2 口径中 M0 和 M1 的速

度的增加，将导致 M2 货币流通速度增加。综上

所述，网络支付对三个层次的货币流通速度都有

加速效果，且货币层次越低加速效应越明显。

凯恩斯认为，人们的货币需求行为取决于交

易动机、预防动机和投机动机，其货币流通速度

将受到利率的影响。货币的交易需求和预防需求

随着收入的增加而增加，投机性需求对利率变化

较为敏感。随着互联网的发展和金融的创新，大

大降低了各类金融资产之间的流动性差异，且转

换成本较低，使得凯恩斯理论框架下影响货币需

求的交易动机、预防动机和投机动机三者之间的

界限变得模糊。由于其毫秒级的交易经验，网络支

付给消费者用金融资产直接交易的感觉，大大提

高了资金流动速度，减小了对传统货币的需求。例

如，余额宝、零钱通等产品的推出，使人们把以交

易为动机持有的货币转化为投资，降低传统货币需

求。

（三）网络支付对货币供给的影响

基础货币的构成常用表达式 ：

B=R+C

其中，B 代表基础货币（也称为高能货币），

表现为央行的负债 ；R 为存款货币银行保有的存款

准备 ；C 为流通于银行体系之外的现金。

基础货币可以通过银行信贷系统引出数倍于自

身的信用货币。货币供应量与基础货币的比率称为

货币乘数。以 Ms 代表货币的供给，则可得

Ms=m×B

式中，m 为货币乘数。

基础货币可以分为流通中的现金 C 和存款准

备金 R，两者对货币乘数大小的影响效果不同。

流通中的现金 C 是创建信用货币不可或缺的基础，
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但不会导致信用货币的增加。引起信用货币增加的

只有存款准备金 R。

假设基础货币 B 的总量不变，由于网络支付

的影响，导致流通于银行系统外的现金 C 减少，R

增加，即现金“漏损”减少，从而使得货币乘数 m

变大，货币供给量 Ms=m×B=C+D 变大。

综上所述，网络支付交易的便捷性，改变了

用户的消费习惯，提升了货币的流通速度。金融资

产间的转换成本降低，培养了人们利用小额闲散资

金投资的习惯，使低层次货币向更高层次货币转

化，降低了货币需求。同时，网络支付的发展使银

行的现金“漏损”减少，推动货币乘数上升，促进

货币内生性增长，增加了货币的供给。

四、网络支付相关建议

我国以往主要依靠中国人民银行制定相应的

货币政策，通过商业银行的传导来调节经济，从而

达到稳定物价、促进经济增长、充分就业等目标。

然而随着网络支付的发展，货币流通速度加快，使

得传统货币政策调控力度受到了很大的影响。为了

维持经济的正常运行，货币管理当局需要进一步加

强对货币流通的监测，掌握货币流通速度的变化

规律，对货币供给的度量进行把握，使货币政策

调控能够在实施中取得预期效果，进而促进经济

健康稳定发展。

首先，网络支付交易的便捷性，提升了货币的

流通速度，货币增速一定的情况下能产生更高的

通货膨胀，为了实现预期的通胀目标，应将货币供

应量增速控制在更低水平。其次，网络支付的发展

使得货币乘数增大，未来央行为控制货币增长速

度，应将基础货币投放控制在更低水平。最后，由

于电子货币流通速度的加快，使得货币传导机制

更加迅速，央行应加大系统性金融风险的防范力

度。
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