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我國與亞洲主要國家M2/GDP 比率之比較

黃曼芬、盧世勳、廖俊男、劉雨芬、廖幸嫺

摘 要

長期以來，我國 M2/GDP 比率一直存在

偏高的現象，自 1985 年以來已超過 1，之後

持續上升，至 2007 年已達 2.07。

若比較我國與日本、中國、新加坡、香

港及南韓等國家 M2/GDP 比率大小，以香港

為最高，其次為我國及日本；而以南韓為最

低，尚不及 1。除香港及中國的 M2/GDP 比

率呈現持續走高態勢外，近年我國、南韓與

新加坡之 M2/GDP 比率已有明顯走平現象，

日本則呈現下滑情況。

若觀察影響 M2 變動之主要因素－銀行

授信及銀行國外資產淨額的項目，中國的M2/

GDP 比率走高，與其銀行授信快速成長及銀

行國外資產淨額增加有關；香港近年的 M2/

GDP 比率明顯走高則與其銀行國外資產淨額

增加關係密切。至於我國、南韓與新加坡近

年的 M2/GDP 比率走平的原因並不相同，其

中南韓之銀行授信呈現明顯成長態勢，惟銀

行國外資產淨額略為減少；而新加坡卻是銀

行授信相對GDP比率呈現下降走勢，銀行國

外資產淨額則明顯增加；至於我國，近年國

外資產淨額雖明顯增加，惟因銀行授信並未

明顯增加，致M2/GDP比率走勢趨緩，與新加

坡情況較為類似。此外，日本的M2/GDP比率

呈現下滑現象，主要是銀行授信減緩所致。

由於各國貨幣定義包含範圍有別，且金

融發展結構不同，使得貨幣統計範圍及貨幣

創造情況不同。因此，以 M2/GDP 比率來衡

量或比較跨國貨幣數量之合宜程度，仍有其

限制。

一、前 言

M2所得流通速度為名目交易總值（以名

目 GDP 替代）相對於 M2 貨幣數量之比率，

在其他情況不變下，流通速度增加，係反映

貨幣需求相對較低；反之，則反映貨幣需求

相對較高，二者呈負相關。我國 M2 所得流

通速度自 1982 年以來，呈現下滑趨勢，由

1982 年之 1.57 下滑至 2007 年之 0.48，惟自

1995 年以來，下滑程度已較為緩和，因此，

我國貨幣需求長期相對呈增加之趨勢。

M2/GDP 比率 (註 1)（又稱 Marshallian
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K）為所得流通速度之倒數，因此M2/GDP比

率之變動與貨幣需求間呈正相關，即該比率

上升表示貨幣需求增加。由於貨幣需求受金

融深化影響很大，因此，過去該比率常用來

反映一國金融深化的程度，惟近年來普遍被

用來衡量一國貨幣數量的合宜程度，藉以評

估一國金融泡沫的風險程度。長期以來，我

國 M2/GDP 比率一直存在偏高的現象，自

1985 年以來已超過 1，之後持續上升，至

2001 年已達 2。

本文除簡要說明我國 M2/GDP 比率變動

的情形外，並針對我國與日本、中國、新加

坡、香港及南韓等亞洲主要國家 M2/GDP 比

率加以比較分析。

二、我國 M2/GDP 比率變動

M2/GDP 比率之變動分別受 M2 及 GDP

成長速度所影響，歷年來我國 M2/GDP 比率

呈現持續上升趨勢，主要係因過去幾年M2增

加速度大多大於GDP增加速度，且波動幅度

亦較GDP為大，因此，M2/GDP比率之變動

主要受 M2 變動所影響（圖一）。

1982年至 1994年間，由於國外資產及放

款投資大幅成長，M2 年增率，除 1990 年受

銀行國外資產成長趨緩影響， M2 成長下滑

為 10.96﹪外，餘均介於 15 ﹪至 25 ﹪之間，

相對高於GDP成長僅介於 5﹪至 16﹪之間，

致 M2/GDP 比率持續攀升，由 1982 年之

0.72，上升至 1994年之 1.75，其間僅 1990年

升幅趨緩（圖二）。

1995 年以後，雖然國內經濟持續穩定成

長，然因股市及房市低迷不振，加上金融資

圖一 我國 GDP 年增率及 M2 年增率與 M2/GDP 變動數之比較
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產多樣化，衝擊銀行放款與投資成長，M2年

增率大幅下滑，使 1996 年及 1997 年之 M2/

GDP 比率首次呈現下降，由 1995 年之 1.77

逐年降至 1997年之 1.75，1998年則略回升為

1.77。

1999 年起，受亞洲金融風暴後續影響，

全球經貿情勢轉趨低迷，國內景氣在對外貿

易縮減衝擊下逐步減緩，所幸國外資產淨額

明顯成長，促使 M2 持續成長，M2/GDP 比

率再度上升，至 2000 年為 1.88。及至 2001

年，在高科技泡沫破滅及美國 911 恐怖攻擊

事件影響下，我國對外貿易受創甚深，加以

內需疲弱，全年經濟衰退為歷年僅見，致使

M2/GDP 比率大幅攀升為 2.00。

2002 年雖然國內景氣復甦緩慢，惟由於

債券型基金成長迅速，抑制銀行信用創造，

致使 M2 成長更緩，M2/GDP 比率第二度呈

現下降，為 1.97。

2003 年之後，受銀行放款與投資持續成

長影響，M2/GDP 比率持續上升，惟升幅已

趨平緩，由 2003 年之 2.04 緩升至 2006 年之

2.17。及至 2007 年，由於國人投資海外金融

商品持續增加，且銀行放款與投資成長減

緩，年底 M2 年增率創歷年新低，相對於

GDP成長 5.87 ﹪，致M2/GDP比率再度大幅

下降為 2.07，降幅為 0.10。

三、 亞洲主要國家 M2/GDP 比率之比較

亞洲主要國家之 M2/GDP 比率大致以香 港為最高，其次為我國及日本；而以南韓為

圖二 我國 M2/GDP 比率及其變動數
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最低，尚不及 1。以 2007 年資料為例，除南

韓小於1，為0.65外，日本、中國、新加坡、

香港及我國均大於 1，其中又以香港最高，達

3.21、我國次之為 2.07，日本第三為 2.01。

觀察亞洲主要國家 M2/GDP 比率的走勢

（圖三），顯示除香港及中國呈現明顯走高

態勢外，近年我國、南韓與新加坡 M2/GDP

比率之升幅已明顯趨緩，而日本於 2001 年呈

現大幅下滑 (註 2)。若就 1982 至 2007 年長期

趨勢來看，M2/GDP 比率以中國增幅最大，

由 0.41 大幅攀升至 1.64，26 年間增加 4 倍，

我國亦由 0.72 攀升至 2.07，26 年間增加 3

倍，而南韓及日本增幅最小。若自 2000 年以

來資料觀察，我國大致維持於 2.0 至 2.2 之

間，南韓大致持穩於 0.7 至 0.8 之間，新加坡

維持在 1.1 至 1.2 之間，而日本M2/GDP比率

則由 2000 年的 2.44 降至 2007 年的 2.01（附

表一）。

圖三 亞洲主要國家之 M2/GDP 比率

四、 影響 M2/GDP 比率變動因素分析

由於 M2/GDP 比率之變動主要受 M2 影

響，因此本節分析將著重在 M2 變動分析。

就貨幣供給的過程言，M2 係由準備貨幣(re-

serve money)透過銀行體系信用創造而產生倍

數擴張（貨幣乘數）。2000 年以來，亞洲各

主要國家中，中國及南韓 M2 之擴充主要來

自準備貨幣之成長；惟若以近兩年情況觀

察，日本因結束量化寬鬆貨幣政策，準備貨

幣成長明顯下降，貨幣乘數則明顯上升，而

我國則因銀行超額準備增加，加上銀行授信

成長趨緩，準備貨幣成長上升，貨幣乘數則

轉呈負成長（表一）。
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若就銀行資產負債表分析，M2之變動主

要受銀行授信（主要反映國內資金需求）及

銀行國外資產淨額（主要反映經常帳與金融

帳之進出）兩大因素影響，因此以下擬分別

就銀行授信/GDP 比率及銀行國外資產淨額/

GDP 比率，分析我國與亞洲主要國家 M2/

GDP 比率變動之原因。

（一）銀行授信/GDP 比率

由於 M2 主要係透過銀行授信（放款與

證券投資）所創造，因此，一般而言，銀行

授信/GDP比率較高之國家，其M2/GDP比率

亦較高。以 2007 年資料為例，亞洲主要國家

之銀行授信/GDP 比率以日本為最高，為

2.16，其次為我國及香港，分別為 1.57 及

1.44，其 M2/GDP 比率亦均較高（附表二）。

若就 1982 年以來各國銀行授信/GDP 比

率走勢觀察，除香港及新加坡外，各國之銀

行授信/GDP比率與M2/GDP比率升降趨勢上

大致相符，如日本於 1997 年受資金需求大幅

下降影響，授信驟降，致其授信/GDP比率大

幅下滑；不過，中國及南韓在 2004 年以後二

者走勢略有不同；我國銀行授信/GDP比率與

M2/GDP 比率走勢亦於 1982 年至 1987 年，

及1996年至2001年兩段期間出現不一致（圖

四）。

觀察中國情況，受到銀行授信快速成長

影響，其銀行授信 /GDP 比率從 1982 年的

0.55 躍升至 2003 年的 1.51，為歷年來最高；

而同期之M2/GDP比率則由 0.41 大幅攀升至

1.62。之後，因景氣過熱，中國當局採取一系

列宏觀調控措施，促使固定資產投資年增率

由 2003 年之 27.7 ％降至 2006 年之 24.0 ％，

2007 年再回升至 24.8 ％。影響所及，銀行授

信/GDP比率亦由 2003 年之 1.51 走緩至 2006

表一 亞洲主要國家準備貨幣與貨幣乘數對 M2 之影響
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年之 1.31，2007 年則回升至 1.33，其 M2/

GDP 比率雖亦呈先降後升走勢，惟升降幅度

均較銀行授信/GDP 比率相對平穩。

另外，南韓在亞洲金融風暴爆發後的

1998年至信用卡危機席捲南韓前的 2002年期

間，其M2/GDP比率逐年升高，由 0.53 上升

至 0.76，同期間之銀行授信/GDP 比率亦由

0.73 逐年上升至 0.94。

就我國而言，1987年至 1995年間，在金

融泡沫以及新銀行陸續成立的情況下，銀行

放款與投資大幅成長，銀行授信/GDP比率從

0.65 上升至 1.56，同期間 M2/GDP 比率亦從

圖四 亞洲主要國家 M2/GDP 與銀行授信/GDP 之比較
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1.19 明顯上升至 1.77。1995 年以後，由於股

市、房市低迷不振，加上企業籌資管道多樣

化，衝擊銀行放款與投資，銀行授信/GDP比

率略降為 1996 年之 1.55，而M2/GDP比率亦

降為 1.76。2001 年以來，隨著銀行放款與投

資成長趨勢，銀行授信/GDP 比率先下滑至

2002 年之 1.48 後，轉呈上升至 2006 年之

1.63，2007年回降為1.57。同期間，M2/GDP

比率亦先降為 2002年之 1.97後，轉呈上升至

2006 年之 2.17，2007 年亦回降為 2.07。

（二） 銀行國外資產淨額/GDP 比率

經常帳順差及金融帳資金流入一方面會

圖五 亞洲主要國家 M2/GDP 及銀行國外資產淨額/GDP 之比較
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造成銀行國外資產增加，另方面會使 M2 立

即增加，但部分外資流入僅係短期投資性

質，對GDP不一定有直接貢獻，因此外資大

量流入常會使 M2/GDP 比率走高。

觀察亞洲主要國家，除了日本以外，各

國銀行國外資產淨額/GDP比率與M2/GDP比

率升降趨勢上大致吻合，其中香港、新加坡

尤其明顯，顯示該等國家或地區之銀行國外

資產淨額變動對 M2/GDP 比率的變動有很大

的影響。

以中國為例，其銀行國外資產淨額/GDP

比率走勢雖與 M2/GDP 比率走勢不盡相同，

惟長期以來均呈上揚趨勢（圖五）。自 1980

年中國經濟對外開放後，其國外資產淨額穩

健擴增，尤其自 1994 年以來，由於經常帳及

資本帳收支保持雙順差，加上 2005 年 7 月實

施匯率機制改革，人民幣加速升值，促使流

入中國之資金大增，其中尤以證券投資淨額

大幅成長最為顯著，帶動銀行國外資產淨額

大幅成長，銀行國外資產淨額/GDP 比率自

1982 年的 0.03 大幅攀升至 2007 年之 0.55，

而同期的M2/GDP比率亦由 0.41 攀升至 1.64

（附表三）。

香港方面，1997年至 2007年間，其銀行

國外資產淨額/GDP比率從 0.42上升至 2.23，

同期間其 M2/GDP 比率亦從 1.67 上升至

3.21。至於我國銀行國外資產淨額/GDP 比率

與 M2/GDP 比率則於 1982 年至 1987 年及

1996 年至 2001 年兩段期間走勢趨於一致。

綜合各國2007年銀行國外資產淨額/GDP

比率，以香港之 2.23 為最高，新加坡及我國

次之，分別為 0.98 及 0.77。

五、貨幣定義範圍比較

貨幣定義包含的範圍會影響 M2/GDP 比

率之高低，亞洲主要國家中，中國、日本、

香港及我國M2 定義涵蓋範圍相近，M2/GDP

比率均較高。而南韓 M2/GDP 比率為最低，

且自 1982年以來，該比率持續低於銀行授信/

GDP 比率，主要因南韓之「準貨幣」中不包

括銀行信託部所吸收之存款及郵匯局存款，

致該比率偏低，若加計銀行信託部所吸收之

存款及郵匯局存款，則 2007 年南韓M2/GDP

比率將由低於 1 之水準提高至 1.41。另外，

新加坡則於 1998 年底將郵匯局存款改納入

M2 定義後，其 M2/GDP 比率始由 1997 年底

之 0.87跳升至 1998年之 1.17，之後大致維持

在 1.10 至 1.25 左右。我國因M2 定義除包含

一般金融機構之各項長短期存款外，尚包含

臺灣郵政公司存款及流動性甚低之退休基金

存款，涵蓋範圍甚廣，導致我國 M2/GDP 比

率偏高。
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六、金融發展程度差異具相當影響

企業融資管道除向銀行借款（間接金

融）外，尚包括發行證券（直接金融）。隨

著金融市場發展及產業結構轉變，廠商直接

在貨幣市場及資本市場發行證券籌措資金

（直接金融）取代銀行借款（間接金融）之

情況日益扮演重要角色。因此，由於金融發

展創造出貨幣之近似替代品，可能導致資金

從 M2 中移出或移入。例如，我國前幾年債

券型基金規模迅速擴張，買入大量公司債，

加速企業發行公司債，取代銀行放款，進而

抑制了銀行信用創造，另方面，取代部分銀

行存款，導致 M2 成長趨緩。

若就金融市場發展較成熟的國家觀察，

如美國及英國，其 M2/GDP 比率均較低，其

中美國之M2/GDP比率大致維持在 0.6 至 0.8

之間；而英國近年來雖有上升趨勢，惟 2007

年之比率為 1.46，亦較多數亞洲主要國家之

M2/GDP 比率為低，顯示金融市場發展較成

熟的國家，由於直接金融比重提高，使M2成

長趨緩，其 M2/GDP 比率成長因而較緩。

七、結 論

由於各國貨幣定義包含範圍有別，且金

融發展結構不同，因此，以 M2/GDP 比率來

衡量或比較跨國貨幣數量之合宜程度，仍有

其限制。我國 M2/GDP 比率除因 M2 貨幣定

義較廣，致 M2/GDP 比率相對亞洲主要國家

偏高外，亦深受銀行授信及國外資產淨額變

動影響。近年來，我國對外貿易順差擴增及

外資大量匯入使 M2/GDP 比率明顯攀升。然

而，由於我國銀行授信並未明顯增加，因此

M2/GDP 比率雖然仍高，惟走勢已漸趨平緩。

其他亞洲主要國家中，除香港及中國之

M2/GDP 比率呈現持續走高態勢外，近年南

韓與新加坡之 M2/GDP 比率已有明顯走平現

象，日本則呈現下滑情況。中國 M2/GDP 比

率走高，顯然與其銀行授信快速成長及銀行

國外資產淨額增加有關；香港近年的 M2/

GDP 比率明顯走高則與其銀行國外資產淨額

增加關係密切。至於南韓與新加坡近年的M2/

GDP 比率走平的原因並不相同，其中南韓之

銀行授信呈現明顯成長態勢，惟銀行國外資

產淨額略為減少；而新加坡卻是銀行授信相

對GDP比率呈現下降走勢，銀行國外資產淨

額則明顯增加。此外，日本的 M2/GDP 比率

呈現下滑現象，主要是銀行授信減緩所致。

鑒於影響各亞洲主要國家 M2/GDP 比率

之原因不盡相同，因此在採用此比率衡量一

國貨幣數量之合宜程度時，亦應考量各國經

濟結構與金融體系之差異，僅以單一比率之

高低來評估一國經濟金融現象，難免易生偏

差。
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附表一 亞洲主要國家之 M2/GDP 比率
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附表二 亞洲主要國家之銀行授信/GDP 比率
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附表三 亞洲主要國家之銀行國外資產淨額/GDP 比率

附 註

(註 1) 本文M2 之資料來源係國際貨幣基金 (IMF)每月出版之國際金融統計(International Financial Statistics)中之"Money"加"

Quasi-Money（準貨幣）"。由於 IMF 僅規範各項統計編製準則，因此各國包括之項目內容不盡相同。

(註 2) 由於 IMF自 2001 年起根據新分類標準採用新申報系統，致使日本 2001年準貨幣資料出現斷點(break)現象，M2/GDP

比率呈現大幅下滑。

（本文完搞於 97 年 4 月，作者現分別為本行經濟研究處金融統計科一等專員、國際經濟科副研究員、一等專員、三等

專員、辦事員）


