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货币流通速度不稳定不能成为否定

货币供给量作为货币政策中介目标的依据
Ξ

黄安仲　毛中根

　　摘要 : 大量的文献研究认为 ,货币流通速度不稳定则货币供给量作为货币政策中介

目标是无效的。本文研究表明 ,影响货币供给量作为货币政策中介目标的主要因素是流

通速度的可预测性以及货币当局对货币流通速度的预测能力 ,货币流通速度的不稳定并

不必然意味着货币供给量作为货币政策中介目标是无效的。只要货币当局能够准确预测

货币流通速度变化的方向和幅度 ,货币供给量就仍然可以作为货币政策的中介目标。
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一、文献回顾及问题提出

关于货币流通速度对货币存量作为货币政策中

介目标的影响 ,最早的研究来自费雪的交易方程 (M =

1
V

PY) 。费雪假设货币流通速度 V 和真实收入 Y的

变化很小 ,因此 ,交易方程清楚地给出了经济中的货

币存量与通货膨胀和名义收入之间一一对应关系。

虽然弗里德曼对货币数量论提出了许多创新 ,但

是 ,关于货币流通速度不变的观点和费雪并无不同。

弗里德曼和施瓦茨 (Friedman and Schwartz ,1963) 对美

国货币历史进行了研究 ,这实际上是关于货币存量学

说的实证分析 ,具体结论主要包括 :其一 ,货币流通速

度是稳定的 ;其二 ,更高的货币存量会导致更高的价

格水平。弗里德曼提出的政策措施就是要保持货币

数量的固定增长。

不难看出 ,支持货币存量作为货币政策中介目

标的学者 ,就是通过证明或者假设流通速度是稳定

性的 ,从而保证了货币存量与价格水平 (即通货膨

胀)以及名义收入之间固定关系。

货币流通速度的不稳定以及由此引起的货币需

求函数的不稳定 ,被国外学者解释为是西方主要国

家近期货币政策中介目标转变的主要原因之一。①

例如 , 美国学者埃斯特拉和米什金 ( Estrella and

Mishkin ,1996) ,麦克拉姆 (McCllum ,1997) ,理查德、

安德森和拉什 ( Richard ,Anderson and Rasche ,2001) ,

斯麦特 (Smant ,2002) 就是通过证明美国的货币流通

速度的不稳定来证明货币供给量不适合作为联储货

币政策中介目标。他们认为货币流通速度的不稳定

使得货币供给量作为货币政策中介目标的可控性和

可测性越来越差 ,因此 ,货币存量不适合作为货币政

策中介目标。

不仅学术界如此 ,货币当局也是如此。货币当

局对货币流通速度和货币需求函数的稳定性在货币

政策操作中所具有的意义也有深刻的认识 ,美国前

联邦协会主席劳伦斯·S. 里特和曾经担任总统经济

顾问的席尔伯曾经说过 :“联邦储备系统控制货币的

供给量 ,其主要工作是管理支出量。但是支出量不

仅取决于货币供给量 ,而且还取决于货币供给的周

转速度 (或周转率) ,但联邦储备系统并没有把周转

率置于控制之下。那么可以想象到 ,从任何给定的

货币存量中都会产生相当大的潜在支出。”②

关于货币流通速度的不稳定对货币供给量作为

我国货币政策中介目标可行性的影响 ,我国的学者

也得出类似的结论。吴晶妹 (2002) 认为 ,尽管货币

供给量与 GDP 存在相关性 ,但是货币供给量的可控

性和可测性都较差 ,因此 ,货币供给量不适合作为货

币政策中介目标。③夏斌、廖强 (2001) 也认为货币供

给量作为中介目标的可控性和可测性较差 ,因此 ,不
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适合作为政策中介目标。对于货币可控性和可测性

差的原因 ,夏斌、廖强的解释是 ,“货币流通速度的下

降是导致我国货币供给量目标效果不佳的另一个主

要原因”④; 汪红驹 (2003) 也认为 ,“中国 ( 1997 -

2000)的短期货币需求函数和货币流通速度并不稳

定 ,这使得中央银行很难准确预测货币供给中介目

标。”⑤

可见 ,已有文献一般都认为 ,货币流通速度的稳

定是货币供给量作为中介目标的重要条件。货币流

通速度以及由此引起的需求函数不稳定主要使得货

币供给量的可控性和可测性变差 ,并使得货币传导

渠道不畅而使得货币供给量作为中介目标存在低效

率。在我国 ,无论是货币供给量目标的支持者还是

反对者都不否认货币流通速度以及货币需求函数的

稳定性对货币政策中介目标发挥效率的重要意义。

例如 ,范从来 (2004) 认为 ,“货币流通速度不稳是事

实⋯⋯这种不稳定表明 ,我国的货币需求函数是不

稳定的”⑥ ,并认为 ,正是这种不稳定是造成我国货

币政策中介目标低效率的一个重要原因。

在我国经济转型时期 ,不少学者主要依据我国

货币流通速度的不稳定来否定货币供给量作为货币

政策中介目标的有效性。显然 ,这种推理的逻辑关

系就是 :货币流通速度的不稳定是货币供给量中介

目标无效的充分条件 ,即只要货币流通速度是不稳

定的 ,那么货币供给量就不适合作为货币政策中介

目标。现在的问题就是 :货币流通速度不稳定能成

为否定货币供给量作为中介目标的依据吗 ?

其实 ,对于这种基于货币流通速度的不稳定性

而主张废除货币供给量作为货币政策中介目标 ,国

外有的学者提出了置疑 ,并对此进行了研究 ,并认为

货币政策中介目标的实施与货币流通速度的稳定存

在分离。例如 ,戈登 ( Gordon ,1984) 曾认为短期货币

需求函数的稳定性是一个不必要的概念 ;普尔 (Poole

W. ,1987)把货币需求函数看成是一种充满计量难

题的无谓的努力 ,他认为 ,如果用合适的样本数据 ,

并以一阶差分形式进行估计 ,由流通速度和长期利

率的简单双变量关系可以得出 ,利率弹性足以解释

流通速度在 20 世纪 80 年代的大幅度下降。因此 ,

他认为在一个低的且稳定的通货膨胀环境中 ,以货

币供给量作为政策中介目标仍然是合理的。拉什

(Rasche ,1987) 使用更加详细和复杂的经济计量技

术 ,对一阶差分流通速度进行估计 ,通过技术上的修

补 ,得出结论 :20 世纪 70 年代 ,美国的货币需求函

数实际上是稳定的。

可见 ,戈登和普尔实际上是对那些通过经济计

量方法得出的货币需求函数本身可信性提出怀疑 ,

认为任何通过计量估计而得到货币需求函数都只能

是一个近似。所以 ,戈登和普尔认为应该将货币需

求函数的稳定性和货币政策的中介目标有效性分

离。拉什则试图否认货币需求函数的不稳定的说

法。

戈登和普尔认为不能通过计量的货币流通速度

以及由此引起的货币需求函数的不稳定来代替真实

货币需求函数的不稳定。这一点是极具启发性的 ,

可以说拉什的研究就是沿着这一思路来进行的。实

际上 ,所有这些研究并没有回答上述问题。本文通

过模型说明 ,稳定的货币流通速度必然导致以货币

供给量作为货币政策中介目标的有效性 ,这一点是

勿容置疑的 ;但如果认为不稳定的货币流通速度就

必然导致货币供给量不适合作为货币政策中介目标

却是不妥的。只有在货币流通速度是不可预测的时

候 ,货币供给量才不适合作为货币政策中介目标。

二、理论模型

这里我们借用普尔 ( Poole ,1970) 研究货币政策

中介目标时所使用的简单的 IS - LM 模型。尽管此

模型存在某些缺陷 ,例如 ,其一 ,普尔的分析没有考

虑价格变动的影响 ,即忽略了通货膨胀因素 ;其二 ,

普尔的分析中没有预期 ;其三 ,没有把供给因素考虑

在内。显然 ,这些因素并不是微不足道的。这就引

发了后来者对普尔研究的拓展。主要包括 :萨金特

和华莱士 (Sargent and Wallace ,1975)将预期因素加入

到上述模型中、布兰查德和费希尔 (Blanchard and

Fischer ,1989)则将预期和通货膨胀因素同时考虑进

去。拓展分析的结果显示 ,“这种一般形式的普尔分

析 ,已经被证明在许多不同场合下都是非常有用。”⑦

之后 ,这种看似简单的模型得到了较为广泛的认可和

运用 ,例如 ,格雷 ( Gray ,1976) ,费希尔 (Fisher ,1977) ,

艾赞曼和弗兰克尔 (Aizenmann and Frenkel , 1985) 。

鉴于此 ,本文这里仅以普尔的基本模型为基础 ,通过

对普尔模型的变化进行分析 ,而不用拓展的普尔分

析模型。理由有两个 ,一是简单的普尔模型便于处

理 ;二是拓展的模型既未改变普尔分析的基本思想

又未改变普尔分析的基本结论。

普尔模型中的两个基本方程分别是 :

yt = -αit +μt (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

mt = -βit + yt + vt (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

显然 ,方程 (1)就是 IS曲线 ;方程 (2)就是LM 曲

线。我们也假设货币政策的目的也是实现产出稳

定。不过这里和普尔不同的地方是 ,我们假设中央
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银行已经选择货币供给量作为货币政策的中介目

标 ,主要来研究流通速度对货币供给量目标有效性

的影响问题。由方程 (1) 、(2)我们可以解得 :

yt =
1

α+β
(αmt +βμt -αvt) (3)⋯⋯⋯⋯⋯

如果我们假设随机冲击μ满足 E(μ) = 0 的话 ,

那么预期产出的方程就是 :

E(yt) =
α

α+β[ E(mt) - E(vt) ] (4)⋯⋯⋯⋯

显然 ,从方程 (4) 我们可以看出 ,如果要以货币

供给量作为中介目标实现预期产出的稳定的话 ,那

么货币流通速度的预期就成为一个至关重要的因

素。从方程 (4)中我们得出如下结论 :

结论之一 :如果货币流通速度是稳定的 ,即每一

期 E(vt)的值是固定的 ,那么 ,稳定的货币供给增长

就可以实现产出的稳定。

结论之二 :如果货币流通速度是不稳定的 ,即每

一期 E(vt)的值是不固定的 ,但是 ,E(vt) 是可以预测

的话 ,那么 ,虽然简单的固定货币供给增长是不能够

实现产出稳定的 ,但是可以通过对下一期的货币流

通速度做出预期 ,并且把对货币流通速度预期的结

构包括在货币供给增长中来实现产出的稳定 ,就是

说 ,通过调整货币供给增长来弥补预期流通速度的

变化。对货币流通速度的预期包括两个方面 :其一 ,

预期货币流通速度的变化方向 ,即下一期货币流通

速度是增加还是减少。其二 ,预期货币流通速度变

化的量。将这两个预期的结果结合起来考虑 ,如果

预期下一期的货币流通速度将会增加α个百分点的

话 ,那么就必须减少货币供给α个百分点来弥补货

币流通速度的增加所带来的影响 ;如果预期货币流

通速度下降α个百分点 ,则增加货币供给α个百分

点。显然 ,尽管货币流通速度是变化的 ,但是只要流

通速度是可以预测的话 ,通过调整货币供给以抵消

因流通速度变化带来的影响 ,也可以保证货币政策

的既定目标得以实现。

结论之三 :如果货币流通速度是完全不可预测

的话 ,那么货币供给量作为货币政策中介目标才是

无效的。

因此 ,简单地通过货币流通速度的不稳定性来

否定货币供给量中介目标的可能性在逻辑上是不严

密的 ,二者之间并不存在必然的关系。判断货币供

给量能否适合担当货币政策中介目标的依据应该是

货币流通速度是否具有可预测性。

三、货币流通速度可预测性的一般分析

早期的货币数量论简单假设货币流通速度短期

是固定不变的。凯恩斯在《就业、利息与货币通论》

中对这个假设提出了质疑 ,认为货币流通速度并不

是固定不变的 ,但是凯恩斯并没有对此进行深入研

究。最早对货币流通速度进行深入研究的是弗里德

曼和施瓦茨 ,他们通过实证研究得出的结论是 :货币

流通速度是稳定的。这一结论也构成货币学派的政

策建议的主要前提之一。但是 ,这个结论在 20 世纪

70 年代末受到了挑战。随着金融创新和制度的变

迁 ,货币流通速度的变化越来越大 ,它对货币政策的

影响也引起了学者们的关注。自从 20 世纪 70 年代

末以来 ,大量的研究表明 ,货币流通速度的一般特征

是不稳定的 ,而且还是随机的。

关于货币流通速度具有随机游走特性的研究始

于哥尔德和尼尔森 ( Gould and Nelson ,1974 ,1978) ,他

们在这两篇开拓性的论文中对弗里德曼和施瓦茨在

《美国货币史 :1867 - 1960》中的研究结论提出置疑。

根据哥尔德和尼尔森的研究 ,关于流通速度的长期

动态的争论 ,以及对从时间序列中直接得出的流通

速度的趋势的背离 ,都是以这样的假设为前提的 ,即

未来的货币流通速度的行为可以从过去的行为中推

断出来。他们考察了 1876 - 1960 年的货币流通速

度的随机结构特征 ,得出结论 :货币流通速度是随机

游走的 ,过去的流通速度并不能够作为预测未来流

通速度的依据。

最近 ,尼尔森和普罗斯 (Nelson and Plosser ,1982)

利用迪克斯和弗勒尔 (Dickey and Fuller ,1979) 的研

究方法 ,建立了区别两类时间序列过程的研究方法 ,

这两类时间序列过程分别是 :固定趋势过程 (trend

stationary processes , 即 TS 过程 ) 和差分固定过程

(differenced stationary processes ,即 DS 过程) 。TS 过

程表现出对流通速度的偏差是静态的和自我修复的

特点 ,而 DS 过程的偏差是非静态的和非自我修复

的。DS过程的流通速度是随机游走的。这和哥尔

德和尼尔森的早期研究是相一致的。既然货币流通

速度是不稳定的和随机游走的 ,由此产生了一个问

题就是 ,货币流通速度能够被较为准确地预测出来

吗 ?

伯杜和乔纳格 (Bordo and Jonung ,1981 ,1987) 对

这个问题进行了长期、深入研究并得出了结论。首

先他们考察了货币流通速度是否是随机的 ;接下来

检验货币流通速度的变化能否用过去的变化来预

测。他们的研究结果显示 ,大多数国家的货币流通速

度的确表现出不稳定和随机游走的特性 ,但是 ,随机

游走的事实并不意味着货币流通速度仅仅反映出货

币供给量和名义收入之间的随机关系 ,也并不表明未
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来货币流通速度是不可预测性。事实上 ,存在着大量

相反的证据 ,例如弗里德曼和施瓦茨 ( Friedman and

Schwartz ,1982) 、普尔 (Poole ,1986)的研究。随机游走

意味着 ,有许多力量系统地影响货币流通速度 ;没有

前期的信息是无法判断哪个力量是最重要的。例

如 ,货币增长率的加速增长最初导致货币流通速度

的下降 (低于其长期趋势) ,但是当现金持有者调整

其持有的资产到合意水平时 ,货币流通速度将上升 ,

并且可能超过原来水平。⑧如果这样的模式处于运

转状态 ,货币流通速度将会和货币增长率的突变保

持一致连续的、反向的互动关系。一个引起名义收

入上升而并不引起货币需求上升的总需求冲击 ,将

连续地在几个时期内引起货币流通速度的上升 ,作

为结果 ,货币流通速度呈现出正向的序列相关。当

货币流通速度上升是可以观测的 ,那么它自身上升

对于流通速度未来的升降并不提供任何信息。所

以 ,过去流通速度的变化不能用来预测未来流通速

度的变化 ,但是没有任何理由表明 ,那些系统地影响

流通速度的其他变量的先前信息不能为预测流通速

度的未来变化提供帮助。

总之 ,虽然货币流通速度是不稳定的和随机游

走的 ,过去的流通速度值对未来的流通速度的预测

没有任何影响 ,但是当前的货币流通速度的值可以

用来预测下一个时期的值。

既然随机游走的货币流通速度是可以预测的 ,

那么这个结论必然意味着货币流通速度的变化不会

对货币供给量作为货币政策中介目标构成破坏 ,因

为 ,依据上面的结论 ,货币当局完全可以通过增加或

者减少货币增长率来弥补货币流通速度的变化 ,从

而保证货币供给量作为货币政策中介目标的可行

性。因此 ,基于伯杜和乔纳格的研究 ,我们就能得出

这样一个结论 ,即货币供给量是否适合作为货币政

策中介目标取决于货币流通速度是否可预测 ,以及

当局对流通速度预测的准确程度。如果货币当局既

能够预测出货币流通速度的变化方向又能够预测出

货币流通速度的变化量 ,那么货币流通速度的不稳

定性并不能用来否定货币供给量作为货币政策中介

目标的依据。

四、中国货币流通速度可预测性的实证检验

首先 ,我们计算出中国的货币流通速度 ,计算依

据是费雪方程 ,即 V = PY/ M。PY就是名义收入 ,我

们用 GDP 值代替 ;M 分别使用狭义货币 M1 和广义

货币 M2。为了更清楚看出货币流通速度的变化规

律 ,我们还计算出了货币流通速度的年度变化率 ,即

ΔVt = (Vt - Vt - 1) / Vt - 1。计算结果显示在表 1 中。

表 1 　　1980 - 2003 年中国货币流通速度及其年度变化率统计
年 　份 M1 (亿元) M2 (亿元) GDP(亿元) V1 V2 ΔV1 ΔV2

1980 1 148. 8 1 671. 1 4 517. 8 3. 932625 2. 703489 - -
1981 1 345. 2 1 977. 7 4 862. 4 3. 614630 2. 458614 - 0. 08086 - 0. 09058
1982 1 488. 4 2 265. 7 5 294. 7 3. 557310 2. 336894 - 0. 01586 - 0. 04951
1983 1 748. 9 2 712. 5 5 934. 5 3. 393276 2. 187834 - 0. 04611 - 0. 06379
1984 2 449. 4 3 598. 5 7 171. 0 2. 927656 1. 992775 - 0. 13722 - 0. 08916
1985 3 017. 3 4 874. 9 8 964. 4 2. 971001 1. 838889 0. 014805 - 0. 07722
1986 3 859. 0 6 348. 7 10 202. 2 2. 643742 1. 606975 - 0. 11015 - 0. 12612
1987 4 574. 0 7 957. 4 11 962. 5 2. 615326 1. 503318 - 0. 01075 - 0. 06450
1988 5 487. 4 9 602. 1 14 928. 3 2. 720469 1. 554691 0. 040203 0. 034173
1989 5 834. 2 11 393. 1 16 909. 2 2. 898289 1. 484161 0. 065364 - 0. 04537
1990 6 950. 7 15 293. 4 18 547. 9 2. 668494 1. 212804 - 0. 07929 - 0. 18284
1991 8 633. 3 19 349. 9 21 617. 8 2. 504002 1. 117205 - 0. 06164 - 0. 07882
1992 11 731. 5 25 402. 2 26 638. 1 2. 270647 1. 048653 - 0. 09319 - 0. 06136
1993 16 280. 4 34 897. 8 34 634. 4 2. 127368 0. 992452 - 0. 06310 - 0. 05359
1994 20 540. 7 46 923. 5 46 759. 4 2. 276427 0. 996503 0. 070067 0. 004082
1995 23 897. 1 60 750. 5 58 478. 1 2. 447079 0. 962595 0. 074965 - 0. 03403
1996 28 514. 8 76 094. 9 67 884. 6 2. 380680 0. 892104 - 0. 02713 - 0. 07323
1997 34 826. 3 90 995. 3 74 462. 6 2. 138114 0. 818313 - 0. 10189 - 0. 08272
1998 38 953. 7 104 498. 5 78 345. 2 2. 011239 0. 749726 - 0. 05934 - 0. 08382
1999 45 837. 2 119 897. 9 82 067. 5 1. 790413 0. 684478 - 0. 10980 - 0. 08703
2000 53 147. 2 134 610. 3 89 468. 1 1. 683402 0. 664645 - 0. 05977 - 0. 02898
2001 59 871. 6 158 301. 9 97 314. 8 1. 625392 0. 614742 - 0. 03446 - 0. 07508
2002 70 881. 8 185 007. 0 105 172. 3 1. 483770 0. 568477 - 0. 08713 - 0. 07526
2003 84 118. 6 221 222. 8 117 251. 9 1. 393888 0. 530017 - -

　　注 :流通速度是按照 V1 = GDP/ M1 、V2 = GDP/ M2 计算得出。货币流通速度的年度变化率是按照ΔVt = (Vt - Vt - 1) / Vt - 1计
算得出。

资料来源 :M1 、M2、GDP来自《中国经济年鉴》(2004) ,944 页 ,北京 ,中国统计出版社 ,2004。
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　　从结果来看 ,广义货币的流通速度的变化具有

一个明显的特征就是货币流通速度总是下降的。这

一点可以为我们定性的预测货币流通速度提供有用

的信息 ,即我国的货币流通速度处在下降中 ,因此 ,

我们应该适当地增加货币供给量的增长率来弥补货

币流通速度的下降。对货币流通速度更为重要的定

量预测从表 1 中显示的数据来看似乎是没有规律的。

但是 ,我们可以对货币流通速度的年度变化率再处

理。一个最简单的处理方法就是求出货币流通速度

年度变化率的长期和短期的平均值 ,然后求出每一年

货币流通速度的年度变化率的方差。结果显示 ,M2、

M1 流通速度的年度变化率的平均值分别是 :Δ�v2 =

1
n
∑ΔV2 = - 0. 07056 ;Δ�v1 =

1
n
∑ΔV1 = - 0. 04422。我

们假设第 t 年货币流通速度变化率对其平均值的偏

离分别是 :μt =ΔV1 -
1
n
∑ΔV1、δt =ΔV2 -

1
n
∑ΔV2 ,那

么 ,M1 和M2 的实际年度变化率就可以表示为 :Δv1 =

- 0. 04422 +μt ;Δv2 = - 0. 07056 +δt 。

由货币年度变化率计算公式ΔVt = (Vt - Vt - 1) /

Vt - 1我们可以得出货币流通速度的预测公式 ,即 V1
t =

(0. 95578 +μt) V1
t - 1 ;V2

t = (0. 92944 +δt) V2
t - 1。显然 ,

对货币流通速度预测的精确程度取决于它们的年度

变化率对其平均值的偏差程度μt 和δt 。通过计算 ,

货币的年度变化率对其平均值的偏差显示在表 2

中。

从统计表 2 中 ,我们可以看出货币 M2 的年度变

化率对其平均值的偏差均比 M1 稳定。尤其是自

1996 年以来 ,货币 M2 的流通速度的年度变化率对

其平均值的偏差均非常小 ,最大偏差是 2. 67 %(1996

年) ,最小偏差是 0. 452 %(2002 年) 。如果将这个偏

差忽略不计的话 ,中国广义货币 M2 的流通速度的

预测公式就是 V2
t = 0. 92944V2

t - 1。通过计算 ,我们在

利用这个预测公式所得出的预测结果以及这些预测

结果的精确程度显示在表 3 中。

利用上述预测公式 ,我们检验了从 1998 - 2003

年的 M2 流通速度。结果显示 ,从 1998 年以来 M2 的

流通速度的预测准确度逐年提高 ,并且预测值与真

实值之间的近似度最小达到 97. 5 %以上。这表明

中国近期的广义货币 M2 的变化是可以被精确预测

的。

表 2 　　1980 - 2003 年货币流通速度变化率的年度偏差统计
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

μt - 0. 0633 0. 128 0. 00981 0. 0700 0. 159 0. 0341 0. 133
δt - - 0. 0200 0. 0210 0. 00677 - 0. 0186 - 0. 0066 - 0. 0055 0. 0061

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
μt 0. 184 0. 209 0. 0649 0. 0825 0. 0510 0. 0811 0. 214 0. 219
δt 0. 104 0. 0252 - 0. 0112 - 0. 0826 0. 0092 0. 0170 0. 0746 0. 0365

1996 1997 1998 19999 2000 2001 2002 2003
μt 0. 117 0. 0423 0. 0848 0. 0344 0. 0844 0. 109 0. 0570 -
δt - 0. 0267 - 0. 0121 - 0. 0121 - . 0. 0132 - 0. 0164 0. 0215 - 0. 0045 -

表 3 　　1998 - 2003 年货币流通速度预测值与实际值对比
1998 1999 2000 2001 2002 2003

V2 值 0. 749726 0. 684478 0. 664645 0. 614742 0. 568477 0. 530017
下一年预测值 0. 696825 0. 636183 0. 617747 0. 571366 0. 528365 0. 514409
下一年实际值 0. 684478 0. 664645 0. 614742 0. 568477 0. 530017 -
偏差 0. 012347 - 0. 0284 0. 003050 0. 00288 - 0. 00165 -

五、结论与启示

本文研究表明 ,货币流通速度的不稳定并不必然

意味着货币供给量不适合作为中介目标 ;只有货币流

通速度是不可预测的时候 ,货币供给量才不适合作为

货币政策的中介目标。通过对货币流通速度的年度变

化率的实证研究发现 :长期中M2 的流通速度的年度变

化率对其平均值的偏离程度明显小于 M1 的流通速度

对其平均值的偏离程度。如果按照 V2
t = (0. 93653 +δt)

V2
t - 1来预测中国广义货币的流通速度的话 ,预测的

精确程度可达 97. 5 %。因此 ,利用上一年的货币 M2

的流通速度可以很好地预测下一年度的 M2 流通速

度 ,即中国的货币流通速度具有很好的可预测性。

并且中国近期广义货币的可预测性明显优于狭义货

币。

如果中央银行的货币政策目标是要实现名义产

出从 t 时期到 t + 1 时期增长β的话 ,那么按照 Mt =

1
Vt

Pt Yt、Mt +1 =
1

Vt +1
Pt +1Yt +1 ,我们可以计算出Mt + 1/ Mt =

(1 +β) / 0. 92944。就是说 ,中央银行要实现名义产出

增长β的话 ,必须保持广义货币供给量必须在上一

08



年的基础上增加 (1. 0759β+ 1. 0759) 倍。显而易见 ,

如果把稳定名义产出作为货币政策最终目标的话 ,

那么中央银行就应该以广义货币供给量为货币政策

中介目标 ,并且在制定货币供给量增长目标时 ,应充

分考虑由广义货币流通速度下降所带来的冲击 ,即

中央银行应该额外地增加 7. 59 %的广义货币供给

量。总之 ,我们认为 ,中央银行应该选择广义货币供

给量作为我国货币政策中介目标 ;在确定广义货币

供给量时 ,中央银行既要考虑货币流通速度的影响 ,

又要考虑名义产出增长率的影响。

注释 :

①当然 ,对货币存量中介目标的否定 ,不仅仅是从货币

流通速度角度来进行的 ,同时还包括从货币供给的内生性、

货币的界定等。

②参见劳伦斯·S1 里特 :《货币、银行和金融市场原理》,

中文版 ,16 页 ,上海 ,上海翻译出版公司 ,1990。

③吴晶妹 :《评货币政策的中介目标 ———货币供给量》,

载《经济评论》,2002(3) 。

④参阅夏斌、廖强 :《货币供给量已不宜作为当前我国的

货币政策中介目标》,载《经济研究》,2001(8) 。

⑤参阅汪红驹 :《中国货币政策有效性研究》,256 页 ,北

京 ,中国人民大学出版社 ,2003。

⑥参阅范从来 :《论货币政策中介目标的选择》,载《金融

研究》,2004(6) 。

⑦参阅本杰明·M1 弗兰克林 :《货币政策的目标与工

具》,见本杰明·M1 弗兰克林、弗兰克·H1 哈恩 主编 :《货币经

济学手册》,中文版 ,第 2 卷 ,1 166 页 ,北京 ,经济科学出版

社 ,2000。

⑧Friedman ,M1 and Schwartz ,A1J1 ,1982. Monetary Trends

in the United States and the United Kingdom1 Chicago : University

of Chicago Press1
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