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货币的交易速度重要吗 ?

———评弗里德曼的货币需求理论

陶　江

　　摘要 : 货币的数量与交易速度 ,是古典货币数量论的基石。弗里德曼的理论恢复了货币数量的重要

性 ,遗弃了交易速度 ,并不是货币数量论的完整的表述。他忽略了货币需求稳定与交易速度加快之间的悖

论 ;他的经验分析的结论与制度变化的影响存在明显的反差 ;他研究的货币收入速度 ,是一个虚拟的非独

立的变量 ,不包含真实的经济信息。经验分析表明 :货币的交易速度包含着丰富的经济信息 ,是重要的宏

观经济变量。经济学应该将货币重要性的讨论重点转移到货币的交易速度上来。
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　　20世纪下半叶 ,西方经济学家曾就货币是否重要的问题

展开过激烈的争论。在此期间 ,西方各国长期依赖凯恩斯学

派的经济政策 ,在遇到“滞涨”困扰之后 ,也进行了货币学派

的政策实验。1997年以来 ,频频发生的严重的金融危机和经

济危机 ,导致凯恩斯学派经济政策的回潮。与这种政策变迁

相呼应的 ,是近年来逐渐加剧的理论争论。经济学界又开始

重新辩论“货币重要吗”这样的老问题。

古典的货币数量论 ,既重视货币的数量、也重视货币的

交易速度。货币重要性的命题同时包含了这两个内容。弗

里德曼恢复了货币数量的重要性 ,遗弃了货币的交易速度。

他的现代货币数量论 ,对宏观经济学的发展既有重要的贡

献 ,也有严重的制约。重新认识弗里德曼的货币需求理论 ,

对于突破宏观经济学发展的停滞状态 ,真正完成宏观经济学

的综合 ,具有关键的意义 !

经济思潮和经济政策的反复变迁 ,预示着经济理论即将

发生重大的变革。中国的经济学工作者在世纪之交的思潮

变迁中 ,应该提出新颖的议题和独立的分析 ,讨论应该进入

到更深的层次 ,而不是简单的重复。笔者以为 ,经济学界应

该将讨论的重点转移到另一议题 :“货币的交易速度重要

吗 ?”

一、弗里德曼货币需求理论的片面基础

弗里德曼的现代货币数量理论是货币学派的理论基石。

简要回顾弗里德曼的理论 ,可以了解货币学派是如何恢复了

货币的数量 ,又如何遗弃了货币的交易速度。弗里德曼的现

代货币数量理论的基本命题是 :

　　数量理论家接受这样的经验假说 ,货币需求是

高度稳定的 ,比提供另一种主要关系的消费函数更

加稳定。

数量理论家不仅认为货币需求函数稳定 ,而且

认为 ,它在对货币收入和价格这样的经济总体分析

至关重要的决定变量中 ,扮演关键的角色 (弗里德

曼 ,1956 ,16页)。

围绕这一基本命题 ,弗里德曼陈述了他的货币需求理论

的主要论点 (弗里德曼 ,1956 ,4～9页) :

　　1. 数量理论首先是货币需求的理论。它不是

产出的理论、不是货币收入的理论、不是价格水平

的理论⋯⋯。

21对于经济中最终财富所有者 ,货币是一种资

产 ,一种持有财富的方式⋯⋯。

31 ⋯⋯就像通常的消费选择理论 ,货币需

求⋯⋯依赖于三组要素 : (a)以各种形式持有的全

部财富———类似于预算约束 ; (b)财富形式和其他

形式 (资产)的价格和回报 ;和 (c)财富持有个体的

偏好和倾向⋯⋯。

41⋯⋯全部财富包括所有的收入来源或可享
用的服务 ,⋯⋯而利率表达财富存量与收入流的关

系 ,因此 ,如果 Y是全部收入流 ,r是利率 ,全部财富

是W = Y/ r⋯⋯。

51财富持有可以有很多形式 ,⋯⋯以便效用最

大化点[ 3 (c) ] , ⋯⋯考虑 5 种持有财富的不同形

式 : (i)货币M ,⋯⋯ (ii)债券 B , ⋯⋯ (iii) 股权 E ,

⋯⋯ (iv)非人力物质商品 G, (v)人力资本 H。现在

考虑每一种 (财富的)收益⋯⋯。

61为使理论适合验证 ,必须一般地假设 ,偏好

在相当长的时期是稳定的。然而对某些与客观环

境相联系的偏好的变化 ,可以作出明确的补偿。以

u代表这样的可以预期影响偏好和倾向的变量。

我们知道 ,传统的货币数量论是关于货币量、交易速度、

交易量和价格关系的理论 ,货币在其中是交易媒介。弗里德

曼首先对此进行了重要的改造 ,将货币数量论转化为货币需

求论 ,转化为消费者选择和资产持有决定因素的理论。就像

帕廷金 (Partinkin ,1969)指出的 ,弗里德曼的货币理论是“现代

资产组合理论对货币需求的一个精致的表达”。他把货币看

做资产 ,只对持有因素进行分析 ,淡化了货币的交易媒介功

能 ,交易速度的概念被排斥出了他的理论结构。在此基础
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上 ,弗里德曼构造了单个货币持有者货币需求的基本模型①。

从基本模型出发 ,他进一步推导出两个变异的模型 :

M
P

= f (rb ,re ,
1
P

dP
dt

;w ;
Y
P

;u) (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Y= v(rb ,re ,
1
P

dP
dt

,w ,
Y
P

,u) ×M (2) ②⋯⋯⋯⋯⋯

弗里德曼解释道 ,公式 (1)表达了“作为独立于名义货币

值的‘实际’变量的实际 (货币)余额函数”;而公式 (2)表达了

“通常的数量理论形式 ,v是收入速度”(弗里德曼 ,1956 ,11

页)。

很显然 ,公式 (1)是弗里德曼用来证明货币需求稳定性

的 ;公式 (2)是用来证实公式 (1)与传统货币数量方程的联系

的。然而 ,在“通常的数量理论形式”中 (如费雪的交易方程

式) ,v是交易速度 ,不是收入速度。况且 ,公式 (2)也只是做

个陪衬 ,弗里德曼并没有赋予公式 (2)和收入速度 v以独立

的地位 :

　　即使在最有利的假定条件下 ,例如 ,货币需求

相对于决定 v的变量是相当没有弹性的 ,公式 13

[本文公式 (2) ———编者注 ]也只是说 ,货币收入反

映了名义货币量的变化。但是 ,它根本没有讲 Y的

多少变化反映了实际收入的变化 ,多少变化反映了

价格的变化 (弗里德曼 ,1956 ,15页)。

所以 ,公式 (1)才是弗里德曼货币理论的核心模型。以

后 ,弗里德曼对公式 (1)不断进行修改 (如弗里德曼 ,1970 ,

1982 ,1989) ,相对成熟的货币需求模型可以表达为下式 (弗里

德曼 ,1970) :

M
P

= f (y ,w ; rm ,rb ,re ,
1
P

dP
dt

;u) (1) b⋯⋯⋯⋯⋯⋯

式 (1) b中 ,y是持久收入 ,P是价格水平 ,w是人力资本

与非人力资本的比例 ,rm是货币的收益率 ,rb 是债券的收益

率 ,re是股权的收益率 ,u是随机项。

弗里德曼在以后的著作中不再提及公式 (2)。为了说明

承继关系 ,他回顾了几种他称之为货币数量理论的传统方程

式 ,其中 ,包括了费雪方程式和剑桥方程式。他试图对几种

方程式表示公允 ,但最终还是明显地偏袒了剑桥方程式 :

　　最后 ,就分析技术而言 ,现金余额方法比交易

方法更容易适应马歇尔的一般供求分析工具 (弗里

德曼 ,1970 ,10页)。

现金余额版本的数量理论使人联想到 ,按照

(1)名义货币持有量的决定因素———决定货币供给

的条件 ,和 (2)经济体愿意持有的实际货币数量的

决定因素———决定需求的因素 ,来组织对货币现象

的分析 (弗里德曼 ,1970 ,10页)。

我们已经注意到 ,公式 (1)或者 (1) b ,没有给收入速度 v

留下位置 ;弗里德曼还以公式M = kY为例 ,断言对收入速度

的研究等同于对货币需求的研究 (弗里德曼 ,1982 ,205～210

页)。最终 ,货币的速度不仅失去了在弗里德曼核心模型中

的位置 ,也失去了在他的经验分析中的独立性。弗里德曼在

实际上仅仅把货币的收入速度看做货币需求稳定性的一个

补充的指标 ,他的解释是 :

　　在任一情况下 , k在数值上等于方程 (4)中 V

的倒数 ,V在一种情况下被解释为度量的速度 ,在

另一情况下作为需要的速度 (弗里德曼 , 1970 , 9

页)。

反映着社会货币持有倾向的货币速度 ,提供了

另一个基本货币关系稳定的例证 (弗里德曼 ,1963 ,

679页)。

非常清楚 ,由于弗里德曼将货币定义为资产 ,研究重心

也就转向货币的需求因素和货币的资产特征———利率 ,忽略

货币的媒介特征———速度。他首先排除了货币的交易速度 ;

然后在他的核心模型中 ,以剑桥方程式的系数 k(以若干资产

利率代替之)取代了货币的收入速度。通过消灭所有的货币

速度 ,弗里德曼表明 ,他的理论大厦仅仅是建立在货币的贮

藏手段的基础上的。

西方学者普遍认为 ,货币的基本职能有三个———计算单

位、流通媒介和贮藏手段。笔者以为 ,计算单位与后两个职

能的关系是和谐的 ;后两个职能是对立统一的。货币的流通

媒介职能突出表现了货币的运动特征 ,而贮藏手段职能则集

中体现了货币的静止特征。由于这两个职能都以计算单位

为基础 ,必须与计算单位同时存在。于是可以说 ,运动和静

止是货币的两个基本特征。货币的这种矛盾性质 ,实际上反

映了经济运行本身的矛盾性质 (当期和未来 ;消费和积累)。

任何有关货币的理论必须建立在这两个基本特征的基础之

上 ,绝不可偏废 !

弗里德曼的货币理论恢复了货币数量的重要性 ,对货币

理论的发展做出了重要的贡献。但是 ,他忽略了货币的运动

特征 ,排斥了货币的交易速度 ,其理论基础是片面的 ,也就不

可避免地存在理论上的偏差和实践上的反差。

二、货币需求稳定性与交易速度加快的悖论

弗里德曼货币理论的基本命题是货币需求的高度稳定

性 ,该命题成立的前提是 ,货币的速度必须是稳定的。然而 ,

很少有经济学家认为货币的速度是稳定的。货币的短期速

度历来多有争议 ,但可以忽略 ,因为弗里德曼强调货币需求

的长期稳定性。而关于货币的长期速度 ,经济学家也普遍认

为是变动的。

货币数量论者认为 ,货币速度 V在长期内是变量 ,V的

变动主要取决于制度、技术和支付习惯等因素。费雪曾经详

细分析过影响 V变动的长期因素 (费雪 ,1911 ,79～89 页)。

此外 ,费雪也对 V长期变动的经济影响进行了经验分析。例

如 :

　　这些数字或者前面曲线图中的点线显示 ,在 13

年中 ,流通货币 (铸币 +银行券)几乎增加了 1倍 ,

它的流通速度增加了 10 % ;存款货币增加了几乎两

倍 ,并且它的流通速度增加了 50 % ; (全部)交易额

已经翻番 ,价格 (水平 ) 增加了 2/ 3 (费雪 , 1911 ,

304～305页)。

凯恩斯学派与货币数量论者的观点并没有显著的不同。

譬如 ,凯恩斯曾经反复强调各种因素 ,特别是长期因素对 V

的影响。

　　这里当然没有理由假设 V是常量 ,它的值将依
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赖于银行和产业组织的特征 ,依赖于社会习惯 ,依

赖于持有闲置现金的有效成本 (凯恩斯 ,1936 ,200

页)。

这里没有理由期望它 (货币的速度)是常量。

因为如前所述 ,它依赖于许多复杂和变动的因素

(凯恩斯 ,1936 ,299页)。

所以 ,对于货币的长期流通速度 ,经济学家们所遵循的

实际上是一个传统的常识 :随着技术、制度和社会支付习惯

的不断改进 ,货币的流通速度也将不断提高。所以在长期

内 ,对于给定的经济交易总量 ,货币的流通速度越快 ,对流通

货币的需求越少。如果我们假定 :相对于收入水平来说 ,货

币需求在长期内是稳定的 ;我们必须同时假定 :经济体系中

同时存在着其他对货币需求变动的校正因素 ,这些因素可以

抵消由于货币流通速度的加速所导致的货币需求的下降。

譬如 ,我们可以考虑下列假定 :

11假定金融资产分为非货币金融资产和货币资产 ;又假

定货币资产分为交易货币 (高流动性的货币资产)和非交易

货币 (低流动性的货币资产)。

21在长期内 ,经济交易总额的增长速度高于收入水平的

增长速度。该假定隐含附加的假定 :即使收入水平不变 ,社

会分工的深化和金融深化都将增加经济交易额 ;经济风险的

扩大也将增加经济交易额。

31在长期内 ,非交易货币数量的变动率与交易货币数量

的变动率呈现负相关 ,以便抵消交易总额变动 (增加货币需

求)和货币流通速度加快 (减少货币需求)所产生的货币需求

的相对变动。

41校正因素的综合变化恰好可以消除货币流通速度变
化对货币需求的影响。

因此 ,对于研究长期货币历史的货币数量论者来说 ,V

是一个极其重要的变量 ,货币流通速度的不断加速是一个不

容忽视的问题。然而 ,在弗里德曼的理论结构和经验结论

中 ,我们根本看不到加速的货币流通速度的存在。因此 ,他

也没有为此建立明确的补充假设。然而 ,以上讨论的货币流

通速度实际上是货币的交易速度 ,在经济学里还有货币的收

入速度。收入速度稳定与否 ,与研究者对货币口径的选择有

关。弗里德曼的确研究了货币的收入速度的长期趋势。与

经济学家们公认的长期货币速度变动趋势的常识相反 ,他所

发现的与他所期望的却是一个轻微下降的货币流通速度 :

　　在截止到 1960年底的 90年间 ,货币的速度平

均每年下降略微超过 1 % ,在商业扩张期 ,它 (货币

的速度)或者增加或者下降比率低于 1 % ;在收缩

期 ,下降比率高于 1 %。周期上升和下降的幅度 ,随

着经济周期运动的幅度而变动 (弗里德曼 ,1963 ,682

页)。

与这 100年中前 75年的下降形成对照 , (货币

流通)速度在战后几乎全部时期一直在增长。⋯⋯

根据这个解释 ,我们期望 (货币流通速度)恢复长期

的下降 (弗里德曼 ,1963 ,700页)。

20年后 ,弗里德曼果然通过对美国和英国的货币历史的

比较研究 ,证实了他的预期。值得注意的是 ,弗里德曼此次

采集的样本不再是年度数据 ,而是“各周期阶段中 ,年度数据

的几何平均值”。而且 ,“每个阶段的变化率 ,一般是与其后

三个连续周期阶段平均值的对数相配合的直线的斜率”(弗

里德曼 ,1982 ,3页)。经过这样的精心的设计 ,弗里德曼发

现 :从 1873到 1975年期间 ,美国货币的收入速度每年平均下

降 1 % ,其半对数趋势线的斜率为 - 0. 96(弗里德曼 ,1982 ,140

页 ,表 5. 1)。此外 ,弗里德曼还发现 :

　　对于我们的数据所覆盖的整个世纪的美国和

英国来说 ,名义收入的水平非常准确地与名义货币

量的水平平行 ,名义收入的变化率与名义货币量的

变化率平行。⋯⋯这种平行是稳定的货币需求曲

线与优良的简明的数量理论近似式的一种展示 (弗

里德曼 ,1982 ,6页)。

从弗里德曼的上述发现中 ,我们可以推导出这样的结

论 :当我们采用MV≈PY这样的“简明的数量理论近似式”的

时候 ,如果 M的变化率与 PY的变化率平行 ,那么 V只能是

一个近似的常量。这与前面的比较研究中证实的、每年轻微

下降 1 %的趋势没有本质的不同。

弗里德曼的经验证据是建立在货币的收入速度的基础

上的 ,这些经验证据可能是相当准确的。此外 ,他的经验证

据也可能与他的理论假说相吻合。就像我们在前面指出的 ,

其他的校正因素可能会抵消货币流通速度的加速对货币需

求产生的影响。然而 ,由于对“弗里德曼悖论”缺乏必要的附

加假定 ,即便弗里德曼的证据与其假说是吻合的 ,他并没有

认识到真实的经济本质。现在 ,弗里德曼给我们设置了一个

困难的选择。如果我们接受了他的经验证据 ,我们只得接受

一个稳定的长期货币速度 ;或者更糟糕一些 ,接受一个不断

下降的货币速度。这不仅与货币数量论的传统认识存在冲

突 ,也与经济学家公认的常识相悖。实际上 ,恰恰是弗里德

曼本人陷入了这样一种悖论。在经验分析中 ,弗里德曼不仅

考虑了制度和技术的变化对货币速度的影响 ,而且为此对样

本进行了技术性的调整。但是这种调整并非是成功的。他

始终也无法解释的现象是 :为什么金融制度与技术的巨大变

化对货币速度和货币需求没有持续的影响 ?

　　金融体制的特征明显地影响 (货币的 ) 速

度———的确 ,它影响被我们称之为货币的东西 (弗

里德曼 ,1982 ,216页)。

我们假设 ,这种变化从 1869年到 1903年间 ,以

每年相同的百分比影响货币持有量 ,进而影响货币

的速度 ,即按照那个百分比增加货币持有的同时降

低货币的速度 ,超出的任何变化可以用其他变量来

解释 (弗里德曼 ,1982 ,217页)。

通过调整估算的货币来考虑金融业完善的变

化程度有实质性的效果 (表 612) ,就如我们所解释

的 ,这个因素在整个时期的 30 %和第一次世界大战

前的 3/ 4时期里发挥着作用。但是对美国来说 ,这

种调整减少了 16 %的货币总水平的方差 ,减少了

35 %的人均实际货币余额的方差 ,减少了超过 70 %

的货币流通速度的方差 (弗里德曼 ,1982 ,218页)。

显然 ,弗里德曼遇到了棘手的难题。为什么这种考虑了
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制度变化的技术调整仅仅对不足 1/ 3的调查样本发生作用 ?

对于研究期间的大多数时期 ,特别是制度和技术快速发展的

时期 ,为什么制度因素对货币的速度不发生作用 ? 弗里德曼

对此也深感遗憾 :

　　我们对这个因素的调整 1903年以后不再起作

用了。那不可能严格地有效。从那以后 ,美国和英

国的金融机构发生了许多可观的变化 ,特别是近几

十年的迅速变化。1903年以前 ,美国货币持有倾向

的这种明显影响 ,提出这样的问题 ,是否从那以后

它对两国来说不再是一个重要的因素 ? 这种可能

性增加了充分研究金融结构对货币需求影响的迫

切需要 (弗里德曼 ,1982 ,221页)。

弗里德曼的困惑来源于他的理论结构 ,而他的理论结构

受到凯恩斯理论结构的制约。凯恩斯与弗里德曼都把货币

看做资产 ;都注重资产持有因素 ,特别是利率分析 ;都利用货

币的收入速度来排斥货币的交易速度。于是 ,我们有必要比

较这两种不同的货币速度。

三、真实的货币速度与虚拟的货币速度

弗里德曼注重货币的资产性 ,否定了货币的交易速度。

然而作为货币经济学家 ,不涉足货币的速度总是一个缺憾。

况且 ,货币需求的稳定性 ,首先需要货币速度的稳定性。于

是 ,弗里德曼对货币的收入速度倾注了很大的精力。那么 ,

货币的收入速度与货币的交易速度 ,究竟哪一个更值得我们

信赖 ?

货币的交易速度是货币的真实的、最大的速度。称其为

真实的速度是因为它是可观察的 ;称其为最大的速度是因为

它承担了全部经济交易量 ,与流动性最强的货币账户联系紧

密。要计算精确的、加权平均的货币交易速度 ,应该包括通

货、交易账户和其他流动资产所承担的交易额。但由于通货

和其他流动资产的交易量难于跟踪和记录 ,目前只有交易账

户承担的交易总额 (借记额)可以统计。因而 ,交易账户的周

转速度 ,是目前唯一可以近似地代替货币交易速度的指标。

货币的交易速度是与经济活动同时发生的、生动的、朴素的

和纯真的 ,包含着丰富的经济信息 ,应该成为理解和控制经

济的重要的宏观经济的变量。随着计算机系统和社会支付

制度的进步 ,我们能够在不远的将来监控和记录全部经济交

易的总额 ,货币的交易速度可以成为实时报道的宏观经济指

标。

货币的收入速度是货币的虚拟的、最低的速度。称之为

虚拟的速度 ,是因为各种经济交易基本上是混合在一起的 ,

货币速度是一个宏观变量 ,不取决于个别交易的性质 ,经济

现实中不存在宏观的、真实的货币收入速度。称之为最低的

速度 ,是因为国民收入的交易仅仅是全部经济交易的很小一

部分。为使国民收入完成转移 ,货币在理论上只需要很低的

周转速度。关键是 ,两个速度的关系如何 ? 由于收入速度取

决于货币口径的选择 ,比较分析缺乏可信性。我们可以假

设 ,货币的交易速度的变动与收入速度的变动是正相关的 ;

但是我们不能确定两者的变动幅度是一致的 ,我们也不能排

除 ,在某些情况下 ,两者的变动是不相关的或负相关的。所

以 ,很难把虚拟的货币收入速度看做货币的速度。

如果把货币的收入速度看做独立的变量 ,问题就变得更

加严重。我们测量的收入速度是通过公式 Vy = PY/ MX (X =

1 ,2 ,3)计算得来的。所以 ,Vy完全依赖于名义收入的大小和

货币量口径的主观选定 ;它不是一个独立的变量。试图通过

Vy和MX来测算名义收入是地道的循环论证。因此 ,收入版

本的交易方程式 ,由于带有收入速度这样的非独立变量 ,本

身就是自相矛盾的产物 ,不具有持续的生命力。众所周知 ,

剑桥版本的方程式很快就取代了它。而从那以后 ,剑桥的系

数 k取代了 Vy ,货币的收入速度已经徒有虚名了。货币的收

入速度是事后的、人为的、主观的、虚拟的速度 ,它很难携带

真实的经济信息 ,尤其缺乏真实的货币速度应该具有的中期

和短期的经济信息。经济学需要审慎看待货币的收入速度

概念的有效性 !

作为货币数量论的继承者 ,弗里德曼应该同时恢复货币

的数量和交易速度 ,关注货币的运动特征 ,在更高的层面上

综合各学派的思想精华。然而 ,他没有超出凯恩斯的局限

性 ,也偏重货币的静止特征 ,完全废止了货币的交易速度 ,只

研究虚拟的货币收入速度。为了证实货币需求的稳定性 ,弗

里德曼努力寻求一个稳定的或缓慢下降的货币收入速度。

这类似一个人为控制的“游戏”。每一时期的收入水平只有

一个 ,而货币量的统计口径是可以任意变换的。历史记录表

明 ,随着货币统计口径的逐渐扩大 ,货币量的增长速度也会

逐渐增加。其中 ,总可以找到其增长速度与名义收入的增长

速度较接近的货币口径。譬如 ,美国只有 M2 的增长速度与

名义收入的增长速度是接近的 ,所以只有 M2 的收入速度是

相对稳定的。这就是弗里德曼特别偏爱广义货币M2 的真正

原因。由于货币的收入速度受到人为控制 ,它所提供的信息

很容易受到理论偏好和主观臆断的左右。而货币的交易速

度是客观真实的变量 ,完全不受主观偏好的影响 ,包含了丰

富的经济信息。以下的经验分析对此提供了初步的证据。

四、货币交易速度重要性的经验分析

本文上述的理论分析 ,需要经验分析的佐证。对货币的

交易速度的重要性 ,笔者进行了初步的经验分析。经验分析

分为两部分 :一是对名义收入、货币量、货币速度的偏相关分

析 ;二是设计一个包含交易速度变动因素的货币量指标 ,用

以对名义收入进行线性回归。

(一)名义收入、货币量和货币速度的偏相关分析

偏相关分析的重点是 : (1)比较货币量、货币的收入速

度、货币的交易速度与名义收入的相关程度 ; (2)研究货币的

收入速度与货币的交易速度的偏相关关系。为便于观察货

币速度的长期变化 ,笔者选择了美国两个不同时期的统计数

据来进行分析。每个时期的分析项目完全相同 (参见附录)。

由于各国还没有设立货币的交易速度的统计 ,我们只能

用活期存款的周转速度来代替。在西方发达国家 ,活期存款

是最主要的支付工具 ,几乎与所有类型的经济交易相联系。

我们可以把活期存款的借记额 ,看做近似的经济交易总额 ;

把活期存款的周转率 ,看做近似的货币交易速度。

在提供经验分析的证据之前 ,读者有必要首先了解两种
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货币速度发展的大致情况。在本文经验分析所覆盖的 1943

年到 1995年期间 ,美国全部报告银行的活期存款的年周转

率 ,从 17. 54次增加到 674. 1次 ,年递增 7. 63 % ;而在同期 ,M2

的收入速度几乎没有变化。它说明 ,随着技术、制度和习惯

的逐步改进 ,货币的交易速度在不断提高 ,而货币的收入速

度则可以对此没有任何反映。这是一个强烈的反差 !

附录表 1提供了名义收入与货币量、存款借记额、活期

存款周转率的偏相关系数。表 1显示 ,活期存款的周转率是

一个重要的宏观变量。当固定了活期存款的周转率之后 ,名

义收入与货币总量之间原来非常诱人的零阶偏相关系数 ,显

著地下降了③(M1除外)。这说明 ,货币的交易速度与货币量

一样 ,是不容忽视的宏观变量。

读者可以回忆一下 ,弗里德曼在他与舒瓦茨合著的《美

国货币统计》一书中 (Friedman & Schwartz ,1970b) ,完全排除了

活期存款借记额与周转率的统计数据 (尽管美国联邦储备体

系从 1919年起就开始发表该项统计数据)。此外 ,弗里德曼

在他的主要的经验分析中 ,从未运用过活期存款的周转率和

借记额的数据。

在表 2中 ,我们检验了活期存款的周转率与货币的收入

速度的相关性。在第一阶段中 ,两种货币速度的零阶偏相关

系数和二阶偏相关系数都是显著的④。而在第二阶段中 ,情

况发生了根本的改变。在零阶偏相关条件下 ,周转率只与

M2的收入速度显著相关 ,与 M1 和 M3 的收入速度没有显著

的相关性。在二阶偏相关条件下 (同时控制名义收入和借记

额) ,活期存款周转率与M1速度的偏相关系数没有显著变化

(0. 2795 γ 0. 1978) ,而与M2、M3 速度的偏相关系数转变为显

著的负相关 (0. 7085 γ - 0. 8255 ;0. 3557 γ - 0. 8095)。与此同

时 ,活期存款的周转率与借记额却始终与名义收入保持着显

著的正相关性 (参见附录表 1与表 2)。这些情况至少表明 :

由于制度和技术环境发生了巨大的变化 ,两种货币速度之间

曾经有过的高度正相关性已经改变 ;我们不能再把货币的收

入速度看做货币速度的标准。以下的回归分析 ,进一步显示

了交易速度的重要性。

(二)交易速度对名义收入影响的回归分析

笔者检验交易速度对名义收入影响的基本方法是 :设计

一个新的货币量指标———动量货币 ,它同时包含了货币量的

变动和货币速度的变动 ;按照货币学派的简易结构理论 ,建

立线性回归模型 ;检验动量货币对名义收入的影响。

由于该项经验分析涉及到理论创新、模型设置、数据处

理和检验过程等一系列问题。必须用一篇专门的论文来系

统地表述。这里只能简要介绍其方法和主要的经验证据 ,以

说明交易速度的重要性。

为了编制不同口径的动量货币指标 ,我们采用了美国货

币当局公布的货币量 M1、M2、M3 ;但是 ,我们只有唯一的“货

币周转速度”———美国银行活期存款的周转率。采用唯一的

“货币周转速度”的理由是 : (1)目前缺乏其他货币账户的周

转速度数据 ; (2)活期存款在美国全部经济交易中占垄断地

位 ; (3)不同货币成分的周转速度的增长比例可能是相同的 ,

可以将“货币周转速度”转换为增长比例 ,对不同的货币口径

进行动量化。受此限制 ,本文建立的动量化货币指标是货币

总量的增长比例与货币周转速度的增长比例的乘积⑤。因

而 ,我们最终比较检验的是 ,动量化货币的增长比例 (含滞后

变量)、传统货币总量的增长比例 (含滞后变量)对名义收入

的增长比例的影响。主要经验发现如下 :

11动量化货币对名义国内生产总值 ( GDP)的影响 ,与相

同口径的传统的货币总量相比 ,在狭义货币方面具有绝对的

优势 ;在其他口径方面 ,也具有非常明显的优势。笔者的其

他经验分析也证明 ,动量化货币优于迄今为止西方学者所设

计的任何货币总量指标。这说明 ,动量化货币由于带有速度

特征 ,与名义 GDP同为流量指标 ,与名义 GDP的关系最为密

切。

21所有口径的当期的动量化货币 ,对当期的名义 GDP

的影响都是最大的 ;滞后 4期和 3期的动量化货币的影响其

次 ;不同口径的动量化货币的当期和滞后变量 ,对名义 GDP

影响强弱的顺序是一致的 ,有高度稳定性。而不同口径的传

统的货币总量的当期变量和滞后变量对名义 GDP的影响强

弱的排序混乱 ;M1、M2 的当期变量对名义 GDP的影响极小。

我们知道 ,货币学派的主要经验分析的结论是 :滞后 3期和 4

期的货币量对当期的名义 GDP影响最大 (弗里德曼 ,1989)。

这说明 ,动量化货币突出了货币的中期和短期的影响力 ,增

强了货币与名义收入关系的稳定性。这是传统的货币总量

无法做到的。

3.动量化货币取得绝对优势的根本原因是 :货币周转速

度的增长比例在其中起着决定的作用。在同时输入传统货

币总量的增长比例、货币周转速度的增长比例 (均含当期和 5

个滞后变量)对名义 GDP的增长比例进行回归时 ,按照影响

强弱排序 ,货币周转速度 (不论与哪一种货币口径同时回归)

稳稳占据着前 4位的位置。而且 ,当期和滞后的动量化货币

对名义收入影响的强弱排序与货币周转速度的影响强弱排

序是一致的。这说明 ,货币的交易速度 (货币周转速度)在动

量化货币中扮演了关键的角色。

本文进行的初步经验分析证明 :货币的交易速度是极其

重要的宏观经济变量。要充分认识货币的重要性 ,经济学界

应该对轻视交易速度的观点进行深刻的反思 ,应该将研究的

重点转移到货币的交易速度上来。为此 ,恢复或建立货币周

转速度的统计是必要的。在现代网络技术和银行制度条件

下 ,这原本是一项轻而易举的任务。但我们最缺少的不是技

术和制度条件 ,而是正确的理论结构 !

附录 :

表 1 　　美国的名义收入与货币量、存款借
　　记额、存款周转率之间的偏相关系数

A.第一阶段 :1943 - 1963年(年度数据)

(a)零阶偏相关系数
名义收入 M1 M2 M3 借记额 周转率

名义收入 1. 0000 0. 9335 0. 9722 0. 9756 0. 9925 0. 9853
(　0) (　19) (　19) (　19) (　19) (　19)

P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000

(b)一阶偏相关系数(固定周转率)

名义收入 M1 M2 M3 借记额
名义收入 1. 0000 0. 7593 0. 4983 0. 5266 0. 8056

(　0) (　18) (　18) (　18) (　18)
P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 025 P = 0. 017 P = 0. 000
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B.第二阶段 1973 - 1995年(年度数据)

(a)零阶偏相关系数
名义收入 M1 M2 M3 借记额 周转率

名义收入 1. 0000 0. 9890 0. 9888 0. 9816 0. 9919 0. 9853
(　0) (　21) (　21) (　21) (　21) (　21)

P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000
(b)一阶偏相关系数(固定周转率)

名义收入 M1 M2 M3 借记额
名义收入 1. 0000 0. 8142 0. 5137 0. 2813 0. 7683

(　0) (　20) (　20) (　20) (　20)
P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 205 P = 0. 014 P = 0. 000

　　注 :1.名义收入———季节调整数据。数据来源 ,NIPA。
2. M1 ,M2 ,M3———货币总量指标。第一阶段 (1943 - 1963)数

据来源 ,弗里德曼 ,1963 ,表 A - 1 ;1982 ,表 1。第二阶段 (1973 - 1975)
数据来源 ,联邦储备公报各期货币金融统计。

3.借记额———美国全部报告银行活期存款借记额。1982 年
以后 ,包括其他支票存款和储蓄存款的借记额。其中 ,1943 - 1963年
的数据为非季节调整数据 (然而 ,笔者采用的是年度数据) ;1973 -
1995年为季节调整数据。

4.周转率———美国全部报告银行活期存款周转率。1982 年
以后 ,包括其他支票存款和储蓄存款的周转率。对于没有统一周转
率的年份 ,对所有报告银行的周转率 ,采用加权平均方法计算。其
中 ,1943 - 1963年的数据为非季节调整数据 (同样 ,笔者采用的是年
度数据) ;1973 - 1995年为季节调整数据。
资料来源 :联邦储备公报相关各期货币金融统计。

表 2 　美国的存款周转率与货币的收入速度、
　存款借记额、名义收入之间的偏相关系数

A.第一阶段 :1943 - 1963年(年度数据)

(a)零阶偏相关系数
周转率 M1速度 M2速度 M3速度 借记额 名义收入

周转率 1. 0000 0. 9607 0. 8104 0. 7868 0. 9976 0. 9853
(　0) (　19) (　19) (　19) (　19) (　19)

P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000
(b)二阶偏相关系数(固定名义收入和借记额)

周转率 M1速度 M2速度 M3速度
周转率 1. 0000 0. 9539 0. 9313 0. 9241

(　0) (　17) (　17) (　17)
P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000 P = 0. 000

B.第二阶段 1973 - 1995年(年度数据)

(a)零阶偏相关系数
周转率 M1速度 M2速度 M3速度 借记额 名义收入

周转率 1. 0000 0. 2795 0. 7085 0. 3557 0. 9853 0. 9804
(　0) (　21) (　21) (　21) (　21) (　21)

P = 0. 000 P = 0. 197 P = 0. 000 P = 0. 096 P = 0. 000 P = 0. 000
(b)二阶偏相关系数(固定名义收入和借记额)

周转率 M1速度 M2速度 M3速度
周转率 1. 0000 0. 1978 - 0. 8255 - 0. 8095

(　0) (　19) (　19) (　19)
P = 0. 000 P = 0. 390 P = 0. 000 P = 0. 000

　　注 :1.名义收入、周转率和借记额 ,参考表 1注释。
2. M1速度、M2速度和M3速度———货币量M1、M2、M3的收入

流通速度 ,为当期名义收入分别除以不同的货币量。根据表 1名义
收入和货币量计算。
资料来源 :同表 1。

注释 :
①米尔顿·弗里德曼 ,1959 ,9页 ,公式 (7)。弗里德曼其后将这一

模型扩展到企业模型 ,但两个模型没有实质的区别。参见弗里德曼 ,
1959 ,14页 ;1970 ,14～15页。
②对于这些熟悉的公式 ,容稍后结合修改后的公式 (1) b ,一并解

释符号含义。
③在第一阶段 ,名义收入与M1 ,M2和M3的偏相关系数的变化分

别是 :0. 9335 γ 0. 7593 ;0. 9722 γ 0. 4983 ;0. 9756 γ 0. 5266。在第二阶
段 ,名义收入与M1 ,M2和M3的偏相关系数的变化分别是 :0. 9890 γ
0. 8142 ;0. 9888 γ 0. 5137 ;0. 9816 γ 0. 2813。
④活期存款周转率与M1 ,M2和M3的收入速度的偏相关系数的

变化分别是 :0. 9607 γ 0. 9539 ;0. 8104 η 0. 9313 ;0. 7868 η 0. 9241。
⑤这仅是一项试验性的分析 ,注意其中的假设 ! 采用唯一的货

币周转速度的增长比例意味着 ,所有的货币总量和其中不同货币成
分的周转速度的增长比例是相同的 ! 这个假设是受到目前条件的限
制 ,以后应该释放。
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