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内容提要：改革开放以来，我国各层次货币的名义和真实流通速度均呈对数线性规律（或

负指数规律）递减。 其中，不同的货币层次之间，名义货币与真实货币之间，流通速度的年递减

率或年变化率存在着差异。 货币流通速度的这些时序特征，既是我国经济转型时期的特殊规

律，又与世界范围内货币流通速度递减的普遍趋势具有一致性，同时还从经验上一定程度地应

验了弗里德曼关于货币流通速度为稳定函数的论断。
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无论是马克思的货币需求理论，还是西方古典货币数址论、凯恩斯学派、货币学派的货币

需求理论，尽管它们的理论基础不同，考察角度也不一样，但是都给予了货币流通速度同样足

够的重视。 对于货币流通速度是否稳定这一 问题，马克思认为，货币流通速度并不是一个恒定

不变的量，它受多种因素的影响而经常发生变动。 古典货币数量论则认为，货币流通速度受社

会支付制度、金融制度以及人们的嗜好与习惯等因素的影响，而这些因素在短时期内不会发生

根本改变，因此货币流通速度是稳定不变的常数。 凯恩斯认为，货币的投机需求易受心理预期

的影响，并且对利率的变动非常敏感，这些因素使货币流通速度变得极为不稳定。 弗里德曼却

认为，货币流通速度不是一个固定不变的常数｀而是 一个可以预测的缓慢变化量，是一个多变

址的稳定连续函数。

事实上，国内外大量实证表明，货币流通速度并不是一个稳定不变的常数，在国际范围内

存在着递减的普遍规律。 但是，具体到不同的国家和不同的时期，货币流通速度递减的时序特

征却可能存在着明显的差异，发展中国家尤其如此。我国的货币流通速度也一直呈现着递减的

趋势，在这一点上，经济理论界和实务部门基本上已经达成共识。那么，我国货币流通速度到底

如何递减，存在着怎样的时序特征，是否有规律可循呢？对于这个问题，国内外还未曾见到过哪

怕是经验性的探讨。 因此，当研究涉及到货币供应量、价格变动和经济增长之间相互关系这些

根本性问题时，由于对我国的货币流通速度到底呈现怎样的规律这 一 问题不得而知，不得不无

可奈何地作出
“

货币流通速度恒定不变，货币流通速度的年变化率为零
＂

的假设，以绕过问题，

简化处理。有鉴于此，本文利用改革开放以来的资料，试图建立中国货币流通速度的时序模型，

对我国货币流通速度的递减规律作一尝试性探讨。
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一、货币流通速度的定义与计算

货币流通速度指单位货币在一定时期内（通常一年）媒介商品的次数。 根据交易方程式

PY 
MV = PY，计算公式为：V = －，货币流通速度由分子 和分母两项组成，因此，对于分子与分母M 
的不同理解和选择，可以演绎出不同的货币流通速度。

从分子来说，经常使用的货币流通速度有两种： 一是交易型货币流通速度，它是交易的商

交易商品 总额品价格 总额除以货币存址所得到的商；货币流通速度＝ ；二是收入型货币流通
货币存量

国民收人
速度，它是收入除以货币存量所得的商，常见的有：货币流通速度＝ 和货币流通速度货币存昼

国内（民）生产总值＝ ． 货币存址
从分母来说，关键是如何定义货币层次 和如何选择货币存址的问题。 现金Mo、狭义货币

M1和广义货币如是最常见 和最常用的货币存址指标，利用 Mo、队和M2，可以派生出现金、

狭义货币和广义货币三个 层次的货币流通速度。

不同定义的货币流通速度，计算 和分析的结果可能会有一定的出入。 但无论哪一种定义，

或多或少地都存在着这样或那样的不足，可以这样说，要获得一个所谓完全真实意义上的货币

流通速度几乎是不可能的。 为了分析方便，我们利用改革开放以来的 国内生产总值、现金Mo、

狭义货币M1和广义货币M2这些最基本的经济和货币总量资料，定义与计算货币流通速度，

探讨与分析我国货币流通速度的时序特征。 事实上， 在计算货币流通速度时，涉及到一个是否

考虑价格变化的问题，如果不考虑价格的变化，得到的是名义货币流通速度；而考虑到价格变

化得到的则是真实的货币流通速度：

（名义）现金流通速度Vot=
现价国内生产总值(GDP,)

（名义）现金(Mot)

（名义）狭义货币流通速度V11 =

现价国内生产总值(GDP,)
（名义）狭义货币(Mlt)

（名义）广义货币流通速度V2t=
现价国内生产总值(GDP,)

（名义）广义货币(M21)

（真实）现金流通速度Vot=
不变价(GDP,)

（真实）Mot

（真实）狭义货币流通速度Vlt =

不变价(GDP,)
（真实）M1t

（真实）广义货币流通速度V2t=
不变价(GDP,)

（真实）M2t

以上各式中，下标t表示第t个年份。不变价GDP,统一用1978年价格计算的 国内生产总

值代替，真实的货币存量则以通货膨胀率缩减名义货币存量得到：

真实的货币存量＝名义的货币存量
通货膨胀率＋1
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表1 1978-1998年国内生产总值、通货膨胀和货币供应量资料

时` 间

现价国内生 78价国内生
通货膨胀

狭义货币 广义货币

产总值GDP 产总值GDP
现金Mo

M1 M2 

1978年 3624. I 3624-1 o. 7 210 948. 5 1159, 1 

1979年 4038, 2 3899. 53 2. 0 267.7 1177. 1 1458, 1 

1980年 4517. 8 4203. 96 6.0 246, 2 1443. 4 1842.9 

1981年 4862-4 4392. 41 2. 4 396.3 1710. 8 2234. 5 

1982年 5294. 7 4776. 56 1. 9 439. 1 1914-4 2589- 8 

1983年 5934. 5 5269.44 1. 5 529. 8 2182-5 3075 

1984年 7171. 0 6160. 97 2. 8 792. I 2931.6 4146. 3 

1985年 8964. 4 6990. 89 8.8 987.8 3340.9 5198. 9 

1986年 10202. 2 7610. 61 6. 0 1218-4 4323.2 6720. 9 

1987年 11962-5 8491. 27 7. 3 1454-5 4948. 6 8330.9 

1988年 14928. 3 9448, 03 18. 5 2134 5985 10099.8 

1989年 16909. 2 9832. 18 17.8 2344 6382. 2 11949. 7 

1990年 18547. 9 10209. 09 2. 1 2644-4 7608. 9 15293.4 

1991年 21617-8 11147. 73 2. 9 3177. 5 9358. 3 19349, 9 

1992年 26638. 1 12735. 09 5. 4 4336 11720. 2 25403. 2 

1993年 34634-4 14452. 91 13. 2 5865. 72 16206. 1 34879. 8 

1994年 46759-4 16283. 08 21. 7 7288.6 20556.2 46923. 5 

1995年 584 78, 1 17993. 66 14. 8 7883.3 23981. 3 60750. 5 

1996年 68593.8 19718. 73 6. 1 8802 28514.8 760949 

1997年 74772.0 21454. 67 0.8 10178 34826 90995 

1998年 79553-0 23129. 01 -2. 6 11204 38954 104459 

卡资料来源：《中国统计年鉴》1998年；《中国金融年鉴》1998年．

二、我国货币流通速度的时序模型分析

记 t 为时间变址，改革开放的初始年—— 1978 年记作 t = 1978，以后顺延，1998 年 t =

1998 。 为了弄清我国货币流通速度序列与时间变扯之间的关系，先对货币流通速度及其自然

对数序列与时间进行相关普查。表 2 列示了名义和真实货币流通速度序列的均值、标准差以及

与时间的相关系数，表 3 则为名义和真实货币流通速度的自然对数序列的均值、标准差以及与

时间的相关系数。

表2 名义和真实货币流通速度序列的均值、标准差以及与时间的相关系数

名义或真实货币
Vot V6t Vlt Vi1 V21 V五

流通速度

序列的均值 9. 1330 6- 7473 2. 5821 1-8226 1. 5530 1. 1929

序列的标准差 3. 1452 4- 5751 0.4364 . o. 9362 o. 6616 o. 8659

与时间的相关系数 -o. 8449 -o. 9487 —o.8356 -o. 9780 -o. 9528 -o. 9629 

表3 名义和真实货币流通速度的自然对数序列的均值、标准差以及与时间的相关系数

名义或真实货币

流通速度的自然对数
LOG(Vo,) LOGCV幻 LOG(V沁 LOG(V沁 LOG(V2,) LOG(V五）

序列的均值 2. 1634 1. 6880 o. 9364 o. 4610 o. 3593 -0. 1]61

序列的标准差 o. 3077 o. 6884 o. 1557 o. 5612 0.4081 0-8302 

与时间的相关系数 -o. 8449 -o. 9956 -o. 8606 -0. 9877 -o. 9908 -o. 9934 

从表2和表3不难看出，改革开放以来，我国的名义和真实货币流通速度及其对数与时间
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之间均存在着显著的负相关关系，对数的负相关关系尤其显著。 因此，在一 定的统计意义上来

说，货币流通速度与时间呈对数线性关系，货币流通速度的对数值随着时间进程而线性减小，

换言之，货币流通速度随时间呈负指数规律递减。

为直观起见，以货币流通速度的自然对数值为纵轴，时间（年份）为横轴，绘制货币流通速

度的时序变化曲线，如图1、图2带星号的曲线所示。从图1、图2可以看出，不论是名义货币流

通速度，还是真实货币流通速度，其对数值随时间而线性递减的经验规律明显存在。

log(Vm) 

2

1

0

 

Vo

V1 

V2 
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1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 

Year 

图1：名义货币流通速度对数的时序变化与模型曲线图
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图2 ： 真实货币流通速度的时序变化与模型曲线图

基于以上认识，构造货币流通速度与时间之间的对数线性模型：

log(Vm,)=a－ 矿t＋ct

实质上，上式等价于负指数模型：

Vm, =a• e-�·'• ea, ......... (2) 

以上(1)式和(2)式之中，a、P为模型参数，其中，B即模型的衰减系数，也就是货币流通速

度的年递减率，巳为白噪声。

分别利用改革开放以来的名义和真实货币流通速度时序资料，运用SAS软件的最小二乘

法估计对数线性模型(1)式参数，建立货币流通速度的对数线性模型，模型结果见表4所示。

建立的时序模型有以下几个方面的评价内容： 一是经济合理性检验，验证模型结果是否符

合经济学基本原理和经济客观现实。 二是计量与统计学检验，利用可决系数R2 检验解释变量

对被解释变量的诠释程度。参数T值检验和总体F-Statisic检验，检验参数在一 定置信水平下

......... (1)
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表4

飞定义式

VO＝竺
' MO, 

VI＝霆
' M1, 

V2 = GDP, 
' M2, 

VO'= GDPO, 
' Mo, 

VI'= GDPO, 
' M1, 

V2'= GDPO, 
' M2, 

货币流通速度的时序模型、检验结果以及年变化率

货币流通速度的时序模型 模型的检验结果
（对数线性递减模型）

（负指数衰减模型） R2 S.E D.W F RWSP 

log (VO.)= 87. 0886-o. 0427 • t o. 742 o. 160 1- 28 54. 60 79. 17% 
(7. 578)( — 7. 389) o. 728

log(VI.)=43- 8618-0-0216.t o. 741 o. 081 1. 73 54. 28 95. 04 % 
(7. 525) (-7. 365) o. 727 

log(VZ,)=129. 9071-0. 0652't o. 982 o. 056 1. 71 1014-48 97. 18%
(31. 939)(-31- 851) 0.981 

log(Vo;)=221. 2843-o. uos·t o. 991 o. 066 1. 89 2143, 07 92. 52% 
(46. 648) (-46. 299) 0.990

log(VU=l78. 0576-0. 0893.t o. 976 0.09 J. 78 758. 73 94. 94%
(27. 616)(-27. 545) o. 974

log(V2:)=264.1029-0.1329't 0.987 0.098 1. 67 1420.36 97. 16% 
(37. 671)(-37. 688) o. 986 

衰减系数

F-R 年变化率

81.23% 
-4. 27% 

94. 26% 
-2. 16% 

95. 68% 
-6. 52% 

91.35% 
-11. 05% 

95. 78.% 
-8. 93% 

94. 12% 
- 13. 29%

是否为零，以证实模型的存在性。此外，DW统计量检验模型随机扰动项的自相关程度。三是模

型拟合精度和预测有效性检验。 现引入历史模拟精确度检验： RWSP=1-*fl了i,N 为样

本容量，c1为第 t 年拟合值与真实值之间的差异， RWSP 越接近于 1，模式拟合越精确，反之亦

然。为了检验模型预测结果，本文以 1978 — 1997 年资料建立形式一致的时序模型，利用模型试

预测 1998 年的货币流通速度值，通过比较实际值与预测值，把预测的相对精度作为模型预测

的有效性度量，记作 F-R。

模型的检验结果如表4所示，名义货币流通速度模型均顺利地通过了统计显著性检验，其

中，广义货币流量速度模型的统计检验极其显著；真实货币流通速度模型也都极其显著地通过

了统计检验。 各个模型的衰减系数均为负数，即符合国际范围货币流通速度递减的普遍规律，

又与我国的客观经济现实相吻合，毫无疑问地通过了经济合理性检验。

通过以上模型结果分析，不难得出以下结论：

(1)改革开放以来，我国名义和真实货币流通速度均呈对数线性（或负指数）规律递减。 与

之相应，名义和真实货币流通速度则均以各自确定不变的常数年变化率匀速递减。 其中，除名

义现金和狭义货币的流通速度模型的统计效果相对较差，可决系数仅74％左右以外，其它模

型效果都很好，可决系数均高达 97 ％以上。

(2)名义货币流通速度的递减速度普遍慢于相应的真实货币流通速度；而不同层次的货币

流通速度相比，广义货币流通速度递减最快，通货次之，狭义货币最慢，名义和真实货币流通速

度也是如此。

(3) 我国名义和真实货币流通速度的对数线性（或负指数）递减的时序特征，与世界范围内

货币流通速度普遍下降的趋势具有一致性；同时从经验形式上 一 定程度地应验了弗里德曼关

于货币流通速度为稳定、连续、可预测函数这一著名论断。
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(4)各种货币流通速度的对数线性（或负指数）时序模型中，除了名义现金模型的历史拟合

精度只有79.17%，相对较差之外，其它模型的拟合精度都在92％以上，拟合效果良好；模型的

预测有效性也是名义现金模型较差，仅有81.28%，而其它模型的预测有效性均在91％以上，

预测效果很好。运用这些模型可以对我国各种货币流通速度作出预测，至少短期预测结果是具

有可信性的。 表5所示为利用模型对我国1999 年各种货币流通速度作出的预测结果。

表5 我国各层次的名义和真实货币流通速度 1999 年预测值

名义Mo流速 1真实Mo流速1名义如流速1真实如流速1名义M2流速1 其实M2流速

5. 6480 I 1. 4841 I 1. 9806 I o. 6357 I o. 6520 I o. 2093 

三、我国货币流通速度递减的原因分析

改革开放以来，我国各层次货币的名义和真实流通速度随时间均呈对数线性（负指数）的

规律递减，尽管这一规律与世界上货币流通速度普遍下降的大趋势具有一致性，也一定程度地

应验了弗里德曼关于货币流通速度为稳定、连续和可预测函数的论断，但是它毕竟是我国特有

的经验规律，导源于转型时期特殊的经济背景，也就存在着它特有的原因和机理。

我国经济的逐步货币化，是体制转换过程中货币流通速度正常减慢的主要原因。改革开放

以来，我国进入了经济起飞的新时期，渐进式的改革使国民经济从计划的产品经济向市场的商

品经济逐步转化，经济生活的商品化、货币化和信用化程度不断提高，用货币来媒介的商品和

服务范围和数昼不断扩大，即使在经济规模不变的情况下，市场中各种经济主体对货币的需求

也会因货币化而持续增加，流通中对货币的容纳量也会超过以往，原来用于维持经济发展的货

币黛满足不了经济发展的正常需要，必然要求有较多的货币投入流通，从而导致货币流通速度

逐渐下降。

我国经济的持续高速增长，是货币流通速度递减的又 一 主要原因。 改革开放以后，我国经

济平均每年以9.2％的高速度增长，随着社会商品经济规模的不断扩大，以货币来媒介的市场

客体一一商品和服务交易的范围和数呈必然同比例增长，同时由于社会专业化 分工的进 一步

深化，使得市场主体—— 货币结算单位相应增多，从而铺底资金、汇兑在途资金也将增多，使得

流通中货币容纳量相对增大。 两方面的原因，客观上要求货币需求量不断增加，这样反映到货

币流通速度上，就有一个正常减慢的过程。

价格因素也是我国货币流通速度递减的重要原因。由于过去实行集中统 一的计划经济，在

经济体制的转换过程中，计划价格和市场价格在相当长的时期内并存，价格或者由于管制或者

由千市场机制的不健全而表现出刚性，投入流通之中的货币不能完全被缺乏弹性的价格所吸

收，难以及时通过价格上涨表现出来，只能滞留于流通之中，必然导致货币流通速度减慢。

除上述原因之外，市场经济主体收入的增加，收入中 消费和储蓄的构成比例变动，储蓄中

金融资 产持有形式的选择以及存址财富的结构调整等等，不但是影响货币流通速度递减的重

要因素，而且是导致不同形式的货币流通速度年递减率存在差异的主要原因。各种市场主体的

行为方式由于受到心理因素支配，对货币流通速度的影响机制非常复杂，不能一 概而论。 各种

不同利益主体的经济活动，最终汇成了社会总体的经济活动。 这些经济活动，首先表现为在既定

收入条件下储蓄与 消费之间的不同比例分割，与收入增加相伴生的是，储蓄占收入的比重不断增加

和消费占收入的比重不断下降，进而导致货币流通速度由于收入增加而自然减慢。 （下转笫28页）
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九(x)=�[�- 工-h
] 

(2-./2)µ 石卢 ✓µ气(x-h)2 (33) 

对上述评价函数T,.(x)中的变量x求导后可以得到以下结果。

T'心）＝ 1 ［ 1 1 

(2－汽）µ（µ气）
3／2-

（µ汗(.T—h)2)3/2] (34) 

根据上式可知在 :r>0 时有 T'(:r）<0。这就意味着：在不平等尺度 I，中，正的收入转移在很大程度

上受到来自低收入阶层间的收入转移的影响，但这种影响随着总体收入水平的提高而减小。

根据以上分析可知 ，基于Lorenz曲线的三种收入分配不平等尺度蕴涵着究竟重视哪个收

入阶层的价值判断问题，所以，在使用某种收入分配不平等尺度来分析具体收入分配问题时需

要注意其指标所蕴涵的价值判断标准。
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我国金融市场的不断发展，是导致不同层次货币的流通速度递减出现明显差异的重要原

因。经济的发展使得货币和信用渗透到社会生活的每一个角落，伴随着资本市场的日益完善和

深化，金融资产的种类和规模不断增加，不同经济主体的活动进 一 步表现为在既定储蓄条件下

金融资产持有形式的不同比例选择以及存量财富的不同结构调整，其必然结果是，越来越多的

货币以其它形式的金融资产被人们持有，这样在使货币流通速度递减的同时，导致各种不同层

次货币流通速度的递减速度之间出现了明显差异。
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