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年来，中央银行支付服务体系平

稳运行，各子市场保持较快增

长，支付服务市场法律法规更加健全，

支付清算服务改革开放继续深化，支付

清算基础设施建设加快推进，打击支付市

场违法违规行为力度进一步加大。“强监

管、降杠杆、防风险”仍是我国金融部门

的主旋律，而相应的政策措施不仅直接影

响着支付清算系统的建设和运行，也在支

付清算数据中得到了反映。

支付清算运行新特点

在新形势下，受到影响最为明显的就

是支付清算金额增速的放缓：2017年，

我国非现金支付业务和支付系统业务金

额的同比增长率分别为1.97%和5.86%，

明显低于2016年的6.91%和16.70%。

随着非现金支付工具和支付系统业

务规模增速的放缓，基于支付清算交易

规模估算的货币流通速度也逆转了之前

的递增趋势。2017年，非现金支付工具

规模与M2的比值继续下滑，从2016年的

23.78降至22.42；支付系统业务规模与

M2的比值也自2010年以来首次下降，从

2016年的32.99降至32.29。由于近期M2

自身增速也在下降，因此上述货币流通

速度下降意味着金融体系的流动性有较

为明显的收缩趋势。

类似地，创造GDP所需的平均支付

清算交易金额也出现了下降迹象。2016

年以来，创造1元GDP对应的非现金支

付金额再度下降，从49.56元降为45.46

元；创造1元GDP对应的支付系统业务规

模也自2010年以来首次下降，从2016年

的68.78元降为65.46元。这种货币流通

近 相对于实体经济活动的规模紧缩有一部

分是近期“降杠杆”成效的体现，也说

明我国的金融深化过程已经进入了一个

相对稳定的阶段。

2017年，非现金支付工具的平均交易

规模为2.34万元/笔，较2016年的2.94万

元/笔下降了约五分之一。支付系统业务

的平均规模也下降了类似的比例，从2017

年的8.63万元/笔变为7.00万元/笔。支

付系统业务平均规模的下降趋势主要是

由于在交易笔数上居主导地位的行内支

付系统业务变化所导致的，后者的平均

规模自2007年以来持续下降，从13.2万

元/笔降为2017年的4.13万元/笔。与此

相反，银行卡跨行支付的平均规模则总

体上处于上升趋势，由2007年的0.13万

元/笔降为2017年的0.32万元/笔。行内

支付系统与银行卡跨行支付系统在业务

规模上的这种“收敛”趋势一定程度上

反映了支付系统发展带来的跨行业务综

合交易费用的下降。值得注意的是，如

果扣除季节因素，可以看到，自2015年

以来，各类电子支付业务的平均规模总

体上在下降。考虑到电子支付尤其是非

银行支付机构处理的网络支付的平均交

易金额大大低于传统支付业务，这种下

降趋势更显得难能可贵。这种支付交易

平均规模的不断的下降趋势，结合支付

系统业务交易笔数增速的上升，反映了

更多的小金额支付被纳入电子化的支付

清算体系之中，因此也给生产和生活提

供了更多便利。

2017年，在金融市场强监管的大背景

下，监管机构进一步加强对第三方支付

市场的监管。据初步统计，全年共发布

二十余份监管文件，开出近百张罚单，

无论是在规范性文件的发行数量上，还

是在对支付机构的监管强度上，第三方

支付行业都已从高增长、抢市场阶段进

入了严监管、防风险阶段。具体看，监

管机构通过开罚单、收牌照双管齐下的

监管方式，持续加大对第三方支付行业

的整顿，一方面通过监管检查，加大对

违规经营的支付企业的处罚力度，另一

方面利用市场退出机制，对不符合经营

标准的支付企业停止发放经营牌照。在

近年来发展迅猛的电子支付业务方面，

随着这一产业逐渐走向成熟和对于第三

方支付监管措施的强化，其增长趋势也

变得较为平缓，并且显示出与传统支付

业务类似的季节性特征。

在结算账户方面，单位结算账户和

个人结算账户的增长率都延续了2012年

以来的下降趋势，并且个人结算账户增

长率的下降趋势比单位结算账户更为明

显，尤其在2017年更出现了一个较大幅

度的下挫，其数值（10.43%）也自2009

年以来首次低于单位结算账户增长率
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（11.07%）。联系到个人结算账户的

迅猛增长与新兴互联网支付方式发展之

间的高度一致性，这种增长率的平缓可

能也是新兴支付产业走向成熟的一个标

志。与此同时，个人结算账户增速的下

降也反映了中国人民银行近年来加强个

人银行账户管理的成效。

结算账户增速与结构变化的背后，是

支付市场主要参与主体间的竞合。随着

支付市场监管政策的不断升级，各参与

主体在市场中的分工定位和扮演的角色

逐步明确，支付回归本源，机构之间的

竞合逐渐增多。一方面，非银行支付机

构的Ⅱ、Ⅲ类账户以及与支付产业相关

的行业类商户的账户，依托云闪付实现

线下场景的渗透，必将参与到对传统银

行账户的用户争夺；银行等传统金融机

构的基本面逐渐改善，其对支付等中间

业务的投入也会增多，结合已经实施的

银行账户分类，商业银行将发挥自身的

优势，推出更多基于账户类支付产品。

另一方面，监管机构明确界定了市场中

各参与主体的职能，市场参与主体的多

元化和支付场景多样化，使得机构间的

合作将逐渐增多。

支付清算与宏观经济的关联值得关注

“降杠杆”的努力在压缩金融体系内

资金自我循环空间的同时，也导致了支

付结算数据与宏观经济指标之间关系的

新变化。2017年以来，我们基于支付清算

数据，根据以往相关关系预测的GDP增长

率总体上要稍低于实际值，这也印证了上

述创造单位GDP的相应支付清算业务规模

的下降。基于早期的数据，我们曾经发现

许多支付清算指标与经济增长之间有着良

好的相关性，但随着数据时间的推移，尤

其是在进入2012年之后，这种相关性大大

弱化甚至完全消失。

对于上述现象有多种解释，其中之一

是，在早期数据中发现的支付清算系统

与宏观经济运行之间的相关关系其实并

不存在，而只是某种共同外部因素（最

大的可能就是2008年爆发的国际金融危

机）的影响导致了虚假的相关性。例

如，PPI曾经表现出与滞后1期的单位结

算账户增长率之间的良好协整关系，但

是在2012年之后，PPI则与任何支付清算

指标都不相关，而表现得更接近于纯粹

的“外生变量”——后一种情况实际上

也更接近于我们对于我国经济运行现实

的理解。

不过也存在着对于支付清算与宏观

经济之间相关性“消失”现象的其他

解释。对于某些支付清算指标，这种弱

化的相关关系可能是由于实体经济运行

机制的转换（如去杠杆与供给侧结构改

革）、支付清算体系的结构变化（如新

型互联网支付方式的兴起）或者指标统

计口径的变化所导致的。例如，实际

GDP与银行卡支付金额增长率之间相关

性的弱化在很大程度上是由于2013年和

2015年银行卡支付业务规模两次高速增

长并未伴随着相应的实体经济增长。如

果更深入地探究这两次银行卡业务高速

增长的原因发现，2013年被誉为“中国

互联网金融元年”：一方面，第三方支

付平台的兴起使得原来依托于传统支付

手段的大量交易转向包括银行卡在内的

非现金支付方式，它的经济拉动作用很

大程度上被支付工具之间的替代效应所

抵消；另一方面，以互联网贷款平台为

代表的互联网融资活动也带动了庞大的

银行卡交易，但是事后看来，这些金融

活动更接近于金融体系内自我循环的泡

沫，对于实体经济发展并没有太大的实际

意义。2015年，银行卡交易金额的激增在

很大程度上是由于银行卡转账业务量统计

口径的扩张，后者显然不会影响实体经济

的运行。因此，对于这类支付清算指标，

在金融市场经过强化监管而重新理顺规则

之后，也许我们又会看到它们与实体经济

运行之间相关性的回归。

支付清算运行的区域差异

在更强的监管态势下，国内区域间的

资金流动也呈现出集中化的趋势，尤其

北京和上海在全国资金流动中的地位显

著上升。2016年，我国资金流动总量最

高的5个省市依次为北京、上海、广东、

深圳、浙江，其中北京、上海和广东三

地在区域资金流动总量中所占的比重分

别为35%、17%和6%。这也是广东首次

在资金流动总量上超过深圳市。与2015

年相比，北京和上海的占比各上升了一

个百分点，保持了自2014年以来的增长

趋势，而其他省份的资金流动占比则从

2013年50%的最高值持续下跌至2018年的

42%。对应于总体资金流动规模的上升，

在2016年各地区内部大额实时资金流动

规模的比重方面，北京由2015年的39%

上升为41%，上海由2017年的13%上升为

14%，其他省市占比则由2017年的48%下

降为45%。总体上看，北京和上海不仅资

金流动规模的基数大，增速也排在全国

前列，使得区域资金流动呈现更为集中

的趋势。

在地区间资金流动的模式方面，2016

年北京与全国各地区间资金流动所占的

比重有明显上升，由2014年的58%降为

61%，并且在这一比例内部，北京与上海

之间资金流动的比重继续上升，由2017

年的17%升为19%。类似地，上海与全

国各地区间资金流动所占的比重继续大

幅上升，由2015年的34%升为2016年的

39%。那些不通过这些金融枢纽城市进行

的资金流动所占的比重则从2017年的24%

跌至19%，延续了2017年的下降趋势。从

区域资金流向来看，北京是各地区除自

身之外最大的资金流动对象，深圳流向

北京的资金比重甚至超过了内部流动的

资金规模。上海与深圳也是各地区的重

要资金流动对象，尽管其地位远不能和

北京相比，除了西藏之外，上海是各地

区除自身和北京以外资金流动的第二大

目的地。这一状况背后的成因及其经济

效应需要我们加以关注。■
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