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．李炳镂

货币数最论与货币流通之刍议

在现代商品货币经济中， 货币流通是否通畅是国民经济正常发展的必决条件之一。 我们
在探求我国 一 定时期内货币供求总呈这一 问汹时， 对西方货币数星论中 一 些可资借鉴的成就

作出进一 步的分析研究， 是颇有裨益的。

一、 费雷交易方程式及其有限制性的利用

西方货币数屈论最早产生于17世纪， 至近代， 美国经济学家费雪(I • Fisher)集前人

货币数量说之大成， 提出了著名的货币交易方程式， 在西方经济学界广为流传， 其简化形式
是MV=PT。 这一 等式重新表述了酉方传统的货币数量论， 其中，M表示一个国家在一定时
期内的法伙货币数眼， V表示其流通速度， T表示商品交易扭， P表示 一般物价水平。 费雪
认为， 货币流通速度(V)由公众的支付习惯等因素所决定， 是稳定不变的； 商品交易擞
(T)由自然资源所决定， 也是一个常量。 这样， 剩下来的就是货币数量(M)与一般物价
水平之间的关系。 他认为， 商品价格和货币价值（货币购买力）是由货币数量决定的；商品
价格与货币数蜇成正比， 货币价值（货币购买力）与货币数虽成反比。

四在乌克思货市流通公式 ＝M中， 由于Q表示待实现价值的商品总屈与费雪交易方程V 

中的T相当， 所以， 从数学模型看， 这两个公式是 一样的。 同时， 用马克思的货币流通公式
分析纸币流通规律时， 也符合费雪关子货币数量与商品价格成正比， 与货币购买力成反比
变化的结论。 所以， 长期以来在货币流通领域里造成了讹淆。 究其原因， 始费雪交易方程式
在理论上有缺陷， 各国在货币流通中又缺乏限制性的运用， 致使通货膨胀儿乎成为世界性的
公害。 这主要表现在如下儿个方面：

（一）费雪交易方程式把商品价格与货币流通拯之间的因果关系做了颠倒性的描述
众所周知， 在金币流通条件下， 货币必要蜇决定于待实现价值的商品总量和商品价格水

平， 以及货币流通速度， 而不是相反。 即使在纸币流通条件下， 也要受这条一般规律的制

约。 而费雪方程式MV=PT表明， 货币数阰居主动地位， 起支配作用， 商品价格和货币价
值由货币数量的多少来决定。 这就把商品价格与货币流通债之间的因果关系做了颠倒性的描
述。 这种因果关系的颠倒， 如果仅从数学模型上看无关紧要；但在货币流通实践中， 如果长
期地不加限制地滥用， 其后果却有天壤之别。 世界上许多国家正是在这一 理论的影响下， 由

千对纸币的发行缺乏有效的控制， 带来了令人沮丧的通货膨胀。 例如， 自70年代以来， 西
欧、 东欧、 前苏联、 拉美、 中东、 亚洲等诸多国家， 以及美国， 大都采用了过度的扩张性货
币政策、 财政政策， 在不同时期、 不同程度上出现了时隐时现的通货膨胀， 有的国家通货膨

胀率甚至高达三位数以上， 以致千难以扼制。
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（二）忽视了货币的价值尺度职能
西方货币数匾论者不承认商品和货币有内在的价值。 他们认为， 在进入流通之前， 货币

没有价值， 商品没有价格， 货币的价值和商品的价格都取决于两者在流通中数量的对比关
系。这种观点的局限性在于只看到货币作为流通手段的职能， 完全忽视了货币作为价值尺度
的这 一基本职能。 其实， 商品和货币（金币）在进入流通之前已含有一定数量的价值。 这种
价值在生产过程中形成， 在流通过程中实现。 在纸币流通条件下， 虽然从表象上看是纸币的
流通数量决定了商品价格， 但实际上是商品价值决定商品价格， 商品价格决定了货币必要
蜇，货币必要且决定了纸币必要星， 超过货币必要量而发行的纸币， 必然引起单位纸币含金
蜇的减少。 所以， 货币的价值尺度职能是客观存在的， 是在商品交换中自发形成的， 并不是
完全依靠国家的权力。 纸币之所以能够充当流通手段， 是因为它是国家发行并强制流通的货
币符号， 人们所关心的是手中的纸币能否买到相应的商品。 如果在市场上没有充足的商品和
劳务与之相对应， 单靠发票子搞建设是危险的。 所以， 我国社会主义市场经济体制的货币流
通理论应该建立在劳动价值论基础上。

（三）以纸币流通混同子金币流通
PQ 货币流通公式一— =M是就金属货币流通为条件面揭示出的货币流通的一般规律， 其核V 

心内容是公式的左方决定右方而不能逆转。 然而当今世界上无一例外的是金币流通早已停
止， 纸币流通盛行。 因此， 在货币流通理论界存在着一种偏面的认识， 认为马克思的货币必
要盐公式， 只适用于金属货币流通， 而不适用于商品货币信用发达的今天和纸币流通的情
况。 其实这是一种误解， 因为纸币所以能代表的金属货币的价值， 完全受流通中所必要的金
属货币量所制约， 各国流通的纸币也只能代表金币执行流通手段和支付手段的职能， 而不能
执行贮藏手段和世界货币的职能。 因此， 纸币发行无论多少全都充斥在市场上， 使费雪方程
式MV=PT得以成立。 我们认为， 这并不意味着各国可以无限制地发行纸币， 更不意味着各
国可以经常运用非经济货币发行作为取得政府收入的一 种手段。 纸币的发行限于它象征地代
表金属货币的实际流通数蜇， 这是对纸币流通条件下的货币发行在理论上的一 种制约。 而费
雪货币数量论恰恰忽略了这一 点， 使纸币流通混同千金币流通， 从而得出了货币数量决定商
品价格颇有局限性的结论。

二、 货币需求量的多种制约因素和超量货币供应反作用的启迪意义

（ 一 ）防治通货膨胀应从多方面入手
现代货币主义者与费雪的观点有所不同， 他们不认为在允分就业下国民生产总值是固定

的， 也不认为货币流通速度是不变的，而是认为， 一般物价水平（或称名义收入水平）是由
货币需求函数和货币供应函数相互作用的结果， 决定货币供应的是货币制度， 即法律和货币
当局的政策。 于是现代货币主义的代表人物米尔顿·弗里德曼对费雪交易方程式和剑桥学派
的货币需求函数式进行了对比分析， 提出了影响货币需求的更多的制约因素， 将货币需求函
数式改写成：

Md = f (p, n, r l, -!. ·归，y, w, u) 
p· dt 

其中， Mcl是货币需求， f是函数关系， p是物价水平，rh是固定收益的债券利率，r，是非固定

一 26 -



1 d 
收益的证券利率， 一一 ， ．二一 是物价变动率，y是永但所得， 表示收入的平均水平， W是非人p dr 
类资本对人类资本的比率，U是反映主观偏好、 风尚、 客观技术以及制度等因素的综合变
数。 不难看出， 弗里德曼所探求的货币需求， 不仅仅是费雪交易方程式所表明的交易需求，
而是由多种动态变量因素所决定的， 这就远比费雪方程式复杂得多。

当然， 弗里德曼所提到的这些变掀因素， 由千它们之间存有一定的相关性， 并在经济活
动中又相互牵动， 所以是极其难以准确测度的。 但是， 某些主要因素受社会生产力水平和社
会制度的制约， 只要政治经济正常发展， 在相当长的时期内还是相对稳足的。 找们可以用近
似值予以替代， 对某一时期货币需求的变化趋势做出大致的预测， 供我们进行宏观调控决策
时参考。 货币需求的多种制约因素还启示我们治理通货膨胀时要从多方面入手。 因为任何一

国的通货膨胀大都是多重因素所使然， 社会各方面的货币需求力量， 影响到货币供应屈，面
货币供应量又是由中央银行、 商业银行和社会公众等几方面共同决定。 所以， 我国治理通货
膨胀， 就要从金融、 财政、 价格、 劳动生产率、 个人收入水平、 市场秩序以及主观偏好、 风
尚的变化等多方面进行综合治理、 引导和测算。

（二）调节货币供应盐应充分重视超盈货币供应的反作用
所谓超显货币供应的反作用是指， 流通中过多的纸币盘长期超过纸币必婓鼠， 引起商品

价格普遍上升， 使原米过多的纸币篮为流通所吸收， 变成商品价格上升后的货币需要量的组
成部分。 弗里德曼的另 一 个重要经济思想就是寻求不受名义货币价值变动影响的实质货币需
求， 并力图按照这个压测算 一国在某 一 时期的货币供应匮。

但是， 纸币流通毕竟与金币流通有很大的不同。 这主婓衣现在纸币流通使货币供应量失
去了自动调节货币必要址的性能；再者， 货币的范围不断的扩大

、
， 并且有继续扩大的趋势。

这就给各国在考察正常货币供应量时带来了困难。 所以， 为了适应我国社会主义市场经济发
展的需要， 在确定不同经济建设时明的货币供应虽肘， 就要对纸币超量供应对货币需求的反
作用现象给予高度蓝视。 例如， 以1992年的数据为例， 如果中央银行所选择的货币控制重点
是M2（即现金＋各项存款）， 该年趴大约是25400亿元人民币， 与当年国民生产总值(GN
P)的比率是105.6%。 值得注意的是， 这种对比分析是用GNP作为待售商品价格总额的替
代数值。 但是GNP是指某个年度中新生产的商品和劳务的价格总额， 并且在纸币流通条件
下， 它已经包含有纸币过拭供应对货币需求的反作用因索。 再从货币增发榄看，1992年货币
增发扭是36.4%， 这祥的增发幅度大大地超过了正常的货币流通量所要求的增加幅度， 对此
应该予以控制。 所以， 为了促进社会主义市场经济的健康发展， 正确发挥货币政策在宏观经
济调控中的作用， 在调节我国货币供应总量时， 应充分重视超量货币供应对货币需求的这种
反作用， 以实现货币供求总址的均衡， 达到稳定币值的目标。

三、 探寻我国的货币需求量， 应重视货币的资产需求

（ 一 ）货币资产福求对货币需求拔的影响
货币必婓量公式反映的是人们在进行商品和劳务交换时所需要的货币址；费雪交易方程

式是对一定时期货币数扯与物价的关系作了说明。 但是随材货币信用关系的发达和金融市场
的完善， 货币已不书只是以流通手段和支付手段而存在。 人们还把货币作为 一种可以增殖的
资产进行金融资本的交易， 用钱能生钱的观念而保存货币。 由f这种货币衙求是对金融资产
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投机和保值而引起的， 并不与商品和劳务发生直接关系， 故称货币的资产需求。 这就使现代

经济生活中货币的需求量要比原来意义上的货币必要量有所扩大。

货币资产需求在凯恩斯的货币需求理论中反映得比较充分。 他认为， 人们之所以有货币

的资产需求， 是因为货币有价值贮藏功能。 当利率下降、 金融证券价格上升、 收益下降时，

持有货币是比较安全的保值方式；反之， 则放弃货币， 将其转化为其他金融资产就能获利。

所以， 他将货币的资产需求函数(L?)与市场利率(r)成反向变化列入货币需求总量的范

围之内。 凯恩斯的这一 思想反映在他的政策理论中， 认为国家可以在社会有效需求不足的情

况下，扩大货币供应量， 降低利字， 诱使企业家扩大投资， 进而增加就业、 增加产出。 力图

表明， 货币供给对货币需求的影响， 不能仪仅理解为只处一 种扰乱价格稳定的消极作川， 也

可以有促进产出、 稳定物价的积极作用。

（二）我国货币资产需求条件的形成

自我国改革开放以来， 随着社会主义市场经济体制的建立和市场经济的发展， 找国金融

体系及其运行机制也发生了重大变化：金融机构多样化， 现在除中央银行之外， 还有国家专

业银行、 区域性商业银行、 金融信托投资公司、 证券公司、 财务公司、 金融租赁公司、 城乡

信用合作社， 以及外国金融机构在中国的分支机构等，金融工具增多， 我国已有股票、 公司

债券、 国库券、 商业票据、 大额可转让定期存款单等，金敝宏观调控方式， 诸如存款准备

金、 再贴现、 中央银行贷款、 利率等经济杠杆开始发挥作用，金融巾场也初具规模， 货币巾

场、 股票市场、 证券市场、 外汇市场等都有所发展。 这些变化说明了我国货币信用关系已发

展到一定程度， 金融市场亦日臻完善， 已具备了金融资产增殖的条件。 这是我因从计划经济

体制转向社会主义市场经济体制之前所少有的。

再从我国近几年来货币流通领域的现状看， 主要是货币投放过多， 信贷规模偏大， 金融

秩序紊乱， 致使市场物价持续上涨已达两位数， 在经济效益之中蕴含的涨价因素偏多。 在这

种情况下， 人们的保值、 增值愿望也比以往强烈得多。

上述两种情况的存在， 说明了我国货币资产需求已经形成， 这势必影响到整个礼会货币

需求般的变化。 在我们谋求我国货币的动态均衡时， 应重视对这一 间题的研究。

（三）引入货币的资产需求理论， 应防止两种偏面性

1. 在货巾流通理论研究中， 应正视货币资产需求的存在。 长期以米， 经济埋论界研究

宏观调控的最基本的内容是保持礼会总供给与总需求的基小平衡。 面总供给是指能够向市场

提供的各种商品，总需求指的是有效需求， 即货币供应量乘其周转次数所体现的购买力。 这

显然是局限在与商品和劳务交易相关的范围内。 但是根据我国目前和今后货币信用关系的发

展趋势看， 在调控全社会的货币供应凿与社会总供求规模相适应中， 如果仍然局限在商品劳

务交易员上探讨货币需求， 那就漏掉了货币的资产需求这 一块。

2. 确定货币投放盘要根据国悄和进行科学的测度。 凯恩斯通过对货币需求的研究， 提

出 r扩大货币供应篮， 降低利车， 可以促进产出和稳定物价的主张，）占有条件的。 那是针对

西方发达国家存在生产相对过剩、 有效需求不足而采取的对策。 而我国目前是市场经济刚刚

起步， 商品仪应尚处于短缺状态。 因此， 借鉴酉方货币效损论的研亢成果， 用于我闱货币流

通领域， 也应当根据国情有所节制， 并进行利学地测算， 不能生搬硬套。 例如， 近一年多

来， 市场物价轮番上涨， 濒临难以承受的边缘， 无疑这是货币投放失控、 通货膨胀拉动价格

九序地上扬所致。
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