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Abstract: Based on the Friedman quantity theory of money and the empirical analysis by using Chinese data 
sample during 1978~2009, this paper has found five results: Firstly, the curve of income velocity of M0 is 
U-shaped, and the income acceleration velocities of M0, M1, and M2 are changeable but not constant. Sec-
ondly, the relationships between income acceleration velocities and growth rates of M0, M1, and M2 are nega-
tive; however, the relationships between income acceleration velocities of M0, M1, and M2 and inflation rate 
are positive, these relationships may substantially reduce the impact on inflation from growth rates of M0, M1, 
and M2. Thirdly, there are co-integrations in the long run among growth rates and income acceleration veloci-
ties of M0, M1, and M2 and inflation, whereas that the positive impacts on inflation from income acceleration 
velocities are stronger than from growth rates of M0, M1, and M2. Fourthly, the growth rates and the accelera-
tion velocities of M0, M1, and M2 in the long run are Granger reasons of inflation. Fifthly, the impulse re-
sponse analysis has shown that the impulse response of inflation to inflation is the overlap between the impulse 
response of growth rate of money and the impulse response of acceleration velocity of money. 
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摘  要：本文以中国 1978~2009 年的数据为样本，以 Friedman 货币数量论方程式为基础，通过实证分

析发现：第一，货币 M0 的收入流通速度呈 U 型变化，货币 M0、M1、M2 的收入流通加速度(收入流通

速度的变化率)都不为常数而是变化的。第二，货币 M0、M1、M2 的收入流通加速度与货币的增长率之

间具有负相关性，但与通货膨胀率之间具有正相关性，这种关系在一定程度上减弱了货币增长率对于通

货膨胀的正向刺激作用。第三，货币 M0、M1、M2 的收入流通加速度对于通货膨胀的正向影响程度高

于货币增长率对于通货膨胀的正向影响程度，这种关系具有长期协整性。第四，从长期来说，货币 M0、
M1、M2 的增长率和收入流通加速度都是通货膨胀率的单向格兰杰原因。第五，脉冲响应分析表明通货

膨胀率对于来自其自身的误差冲击的响应可以被看成是对来自于货币增长率的误差冲击所做出的响应

与其对来自于货币的收入流通加速度的误差冲击所做出的响应的叠加。 
 

关键词：货币数量论；收入流通速度；收入流通加速度；通货膨胀率 
 

1. 引言 长期以来，当人们以 Friedman(1956)[1]的货币数量

论方程式为基础，来研究货币供应量与通货膨胀之间

的关系时，往往都会考虑 Friedman 关于货币的收入流
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通速度在长期内是稳定的这一假设。 

Friedman 货币数量论的基本方程式为 MV PY ，

其中：变量 Y 代表一国内包括所有财富形式在内的实

际总收入，一般用实际国民收入来代替；P 代表一般

价格水平；PY 代表一国内包括所有财富形式的名义总

收入，一般用名义国民收入来代替；V 代表货币相对

于国民收入的流通速度，也称为收入流通速度；M 代

表 终的财富所有者所直接持有的名义货币总量。

Friedman 将 V 定义为一个关于多个变量的函数，表示

为 ，其中：变量 代表债

券的市场利率； 代表股票的市场收益率；d / 代

表以实物商品形式持有 1 美元时的名义收益即价格弹

性；w 代表非人力财富与人力财富之间的比率；u 代

表可能预期到的对兴趣和偏好产生影响的任何此类变

量。Friedman 认为该模型既是一个完整的名义国民收

入均衡水平的决定模型，也是一个货币的名义存量或

者货币需求函数的决定模型，这里货币的名义存量等

于货币需求量。Friedman 假定：在名义国民收入均衡

水平下，劳动生产率是一定的，非人力财富与人力财

富之间的比率是稳定的，实际产出达到了它所能够达

到的 大值，利率水平是由劳动生产率等因素独立决

定的，因而 V 中的这些变量也是固定的，货币需求对

V 中的这些变量缺乏弹性。在对构成收入流通速度 V

的函数中的变量加以明确限制的情况下，Friedman 假

定货币的收入流通速度 V 在长期内是稳定的，在这种

情况下，货币数量的任何增加都将导致价格的同比例

或更大比例的增加。 
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Friedman 货币数量论中货币的流通速度在长期内

是稳定的这一假设，被许多学者理解为货币流通速度

的变化率在长期内是一个常数。Brand，Gerdesmeier

和 Roffia(2002)[2]通过对 1980 年 1 季度到 2001 年 2 季

度欧洲央行数据的实证分析发现，中期内货币 M3 的

流通速度平均每年降低 0.5%~1%，长期内接近下限

–0.5%。Benk，Gillman 和 Kejak(2009)[3]认为由于货币

流通速度的稳定性直接关系到货币数量方程式对货币

需求量的估计，所以欧洲中央银行确定了以 M3 的流

通速度作为保证实现通货膨胀目标控制的重点。

Cosgrove，Singh 和 Sheehan(2008)[4]证实，欧洲中央银

行(ECB)一般采用 Friedman 的以变化率来表示的货币

数量论方程式 来确定货币M3的供应量以

达到稳定物价水平的目标，平均来说，欧盟国家年GDP

实际增长率 y 在 2%~2.5%之间，通货膨胀率 参考目

标为 2%，假如货币收入流通速度平均每年降低 0.5%，

即 v 等于–0.5%，那么，货币 M3 的年增长率 m 就应该

保持在 4.5%~5%之间。 

πm v y  

π

Friedman 货币数量论中货币流通速度在长期内是

稳定的这一假设，在许多情况下，也被学者们直接理

解为货币流通速度的变化率在长期内是零。范从来

(2007)[5]、黄碧丹(2009)[6]以中国的年度统计数据为样

本，从 Friedman 的以变化率来表示的货币数量论方程

式出发，在货币 M2 的收入流通速度 V 固定且其变化

率为零即 v 等于 0 的假设下，通过将货币供应量增长

率 m 与居民消费价格指数 和实际经济增长率 y 之和

进行比较，结果发现

π

  0m yπ   的情况在多数年份

普遍存在，由此来证明我国货币化“高差”(张杰，

2006)[7]现象的存在性。 

还有一些学者，在研究中用其它变量来代替货币

流通速度的变化率，以符合 Friedman 货币数量论中

货币流通速度在长期内是稳定的这一假设。

Lucas(1980)[8]以名义利率代替货币流通速度的变化

率，采用 1953~1977 年美国的季度时间序列数据，通

过对比货币数量变化率、通货膨胀率、名义利率三者

的移动平均值，发现只要调整合适的移动量，一个给

定的货币数量变化率将会带来价格膨胀率的一个相同

比例的变化。Duck(1993)[9]也以名义利率代替货币流通

速度的变化率，通过对 33 个国家 1962~1988 年的年度

数据分析，发现当货币流通速度是独立的利率时，很

难拒绝货币供应量的增长变化会带来同比例通货膨胀

率和名义利率的变化这一假设。类承曜(1999)[10]以货

币化指数代替货币流通速度的变化率，以中国

1979~1992 年的数据为样本，结果发现中国货币 M2

的名义增长率与通货膨胀率、经济增长率、货币化指

数之间具有正相关关系。这里，代表货币流通速度变

化率的变量，如名义利率(Lucas，1980[8]；Duck，1993[9])

和货币化指数(类承曜，1999)[10]，都间接地被当成了

常数来处理。 

事实上，在 Friedman 货币数量论方程式下，货币

流通速度在长期内是稳定的这一假设仅可以被看成是

一个特例，而不能被当成普遍情况来对待。如果被当

成普遍情况，就会出现 Friedman“悖论”(陶江，
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2003)[11]。不仅如此，也有人提出传统货币数量方程式

所遵从的从左向右发展的思维逻辑轨迹具有误导作

用，使人们模糊了货币需求的客观性，所以应该考虑

从右向左发展的逻辑性(林继肯，1998)[12]。所以，对

于 Friedman 收入货币数量论方程式 MV PY 来说，

至少有三个问题需要澄清： 

第一，假如按照从右向左的逻辑关系来考虑，如

果在一国经济中名义总收入 PY 是一定的情况下，那

么，货币的收入流通速度 V 的变化必然与货币数量 M

的变化呈现出相互逆向作用的趋势。 

第二，假如货币收入流通速度 V 的变化与价格水

平 P 的变化之间相关性较高，那么，在货币数量论方

程式中，货币数量 M 的变化与价格水平 P 的变化之间

的关系必然受到货币收入流通速度 V 的变化的影响。 

第三，假如在长期内货币的收入流通速度 V 不是

稳定的而是变化的，那么，在货币数量方程式中，货

币的收入流通速度 V 就应该与货币数量 M 一样，对于

价格水平 P 来说，具有类似的刺激作用，即变量对(M，

P)与(V，P)之间具有类似的性质。 

对于这三个问题，以往的研究并没有给予足够的

重视。本文将从 Friedman 的货币数量论方程式出发，

以中国 1978~2009 年的数据为样本，来研究货币 M0、

M1、M2 的变化率与它们的收入流通速度的变化率之

间的关系，并研究二者对于通货膨胀的共同影响。 

2. 文献回顾 

在 Friedman 货币数量论方程式下，货币数量与通

货膨胀之间的关系一直是人们关注的焦点。 

首先，Friedman 关于货币数量与通货膨胀共同成

正比例增长变化的假定受到了人们的普遍支持。Gupta

和 Moazzami(1991)[13]对 1953~1987 年加拿大、法国、

德国、意大利、英国、美国的年度数据的研究；Beach

和 Cottrell(1992)[14]对加拿大、美国、日本 1957 年 1

季度至 1973 年 2 季度和 1973 年 3 季度至 1989 年 4 季

度数据的研究；Reynard(2006)[15]对 1953~2004 年美国

和欧洲数据的研究等，都发现在货币增长率与通货膨

胀率之间存在着显著的正的比例关系。Nelson(2008)[16]

通过逻辑分析表明稳定的通货膨胀状态由稳定的货币

增长来决定。苗文龙(2007)[17]选择中国 1980~2006 年

的年度数据为样本，研究表明收入货币数量方程式中

货币、产出、物价之间的一阶长期正相关性平稳。陈

希娟(2009)[18]在货币流通速度不变且处于潜在水平这

一假设下，采用中国 1990~2007 年的数据研究发现货

币 M2 的增加会带来居民消费价格指数 CPI 的上升。 

其次，虽然 Friedman 关于货币数量与通货膨胀共

同成正比例增长变化的假定并不是在所有的情况下都

正确，但至少在绝大多数情况下得到了证实。Dwyer

和 Hafer(1999)[19]通过对 1900~2000 年美国、英国、巴

西、智利、日本等国的数据进行分段观察其通货膨胀率、

实际 GDP 表示的收入增长率、货币 M2 增长率之间的

关系发现无论在短期还是长期，一个正的、成比例的关

系存在于价格水平和相对于实际收入的货币增长率之

间，在高通胀国家完全显著；但是，这一正相关关系在

低通胀国家(占 10%)却不显著。杨建明(2003)[20]利用季

度数据，运用协整检验和误差修正模型，对中国 1986

年 2 季度到 2001 年 3 季度数据为样本，研究发现狭义

货币 M1 与通货膨胀、经济增长之间不存在稳定的长期

均衡关系；但是广义货币 M2 与通货膨胀、经济增长之

间存在稳定的长期均衡关系，不过，短期关系不稳定。

Frain(2004)[21]以 88 个国家 25 年的数据进行研究，发现

平均通货膨胀率与货币增长率之间的相关性在低通胀

国家比在高通胀国家更强。Grauwe 和 Polan(2005)[22]以

160 多个国家 1969~1999 年的数据为样本，在假设货币

流通速度为常数的情况下，验证了通货膨胀率与货币

M1 和 M2 的增长率以及产出增长率之间的关系，发现

长期中通货膨胀率与货币增长率之间具有显著正相关

关系；但是，并不成比例变化。Duczynski(2005)[23]通过

对 1951~1990 年 21 个发达国家和 5 个高通胀发展中国

家的实证分析发现，对于价格的变动，产出波动实际冲

击的重要性高于货币冲击。Roffia 和 Zaghini(2007)[24]

对 15 个工业化国家的 3 年期短期关系证明货币增长率

与价格指数之间的正相关关系至少存在于 50%的分析

案例中；而另外 50%不能确定。 

第三，虽然 Friedman 关于货币数量与通货膨胀共

同成正比例增长变化的假定有时候无法得到证实，但

人们对于 Friedman 货币数量论的基本关系却并不怀

疑。 Binner， Tino ， Tepper ，Anderson ， Jones 和

Kendall(2010)[25]通过对美国 2001~2005 年的月度数据

分析发现无法证实货币供应与通货膨胀之间的稳定关

系。刘斌、邓述慧(1997)[26]对中国 1982年 1季度到 1994
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年 4 季度的数据进行了研究，结果发现广义货币 M2

的增量与产出增量成正比，与通货膨胀率增量成反比。

陈彦斌、唐诗磊、李杜(2009)[27]以中国 1994 年第 1 季

度至 1999 年第 4 季度的季度数据为样本，研究了货币

M0、M1、M2 与居民消费价格指数之间的关系，结果

发现货币供应量均对我国通货膨胀没有影响，且不能

预测通货膨胀。赵留彦、王一鸣 (2005)[28]研究了

1952~2001 年度中国的商品零售价格指数与流通中货

币 M0 和广义货币 M2 之间的关系，结果发现 M0 与价

格指数之间存在相当稳健的协整关系；但是，广义货

币 M2 和价格之间缺乏长期稳定关系，造成这种结果

的原因可能是由于我国的官方价格指数并不能很好地

度量通货膨胀水平，而不是与货币数量论有矛盾，即

货币数量论方程式是正确的。 

在人们普遍关注货币数量对于通货膨胀的影响

时，虽然已经有人认识到了货币的收入流通速度可能

存在不稳定性的问题，但是对于收入流通速度的变化

对于通货膨胀的影响却很少有人去讨论。伍超明

(2004)[29]研究发现自 20 世纪 70 年代以来，随着经济

虚拟化加快，实体经济和虚拟经济的货币流通速度的

差异化非常明显，即使同为收入流通速度，在实体经

济和虚拟经济环境下表现也并不相同。宋健(2010)[30]

对中国 1979~2007 年货币 M2 收入流通速度的考察，

发现由于金融市场快速发展，金融制度迅速变迁，货

币的流通速度的变化已经不再稳定。 

对于Friedman货币数量论方程式中货币数量与收

入流通速度之间的逆向关系，虽然也已经有人注意到

了，但是关于二者对于通货膨胀的共同影响，也很少

有人讨论。Katrin 和 Gerlach(2006)[31]通过对瑞士

1970~2006 年的季度数据进行分析，发现长期内在经

济稳定运行情况下，通货膨胀率依赖于货币的增长，

且围绕着稳定状态的波动依赖于产出缺口；在通货膨

胀率较低和较稳定状态下，货币的增长率与货币流通

速度的变化率之间呈负相关；但是，除非控制流通速

度的冲击，不然，货币增长与通胀之间并不成比例变

化。刘佳、靳玉英(2008)[32]对我国货币化“高差”问

题研究后认为，人们可能忽略了货币流通速度的变化

所造成的影响。阎虎勤、罗凯(2010)[33],阎虎勤、刘震宇

(2011)[34]虽然对这一质疑进行了逻辑论证，但是并没

有给出实证分析。 

本文作者认为：Friedman 货币数量论的基本方程

式是正确的；但是，其关于货币流通速度在长期内是

稳定的这一假设是片面的，是不正确的。如果能够将

货币流通速度当作变量来看待，将货币数量变化对通

货膨胀的影响扩展为货币数量的变化与货币流通速度

的变化对通货膨胀的共同影响，则可以比较全面地理

解货币与通胀之间的关系。许多学者在以 Friedman 货

币数量论方程式为基础来研究货币数量与通货膨胀之

间的关系时，往往低估了货币的收入流通速度的变化

对于通货膨胀的影响，进而也忽略了可能由于货币的

收入流通速度对通货膨胀的影响而降低了货币数量与

通货膨胀之间关系的显著性这样一个事实。在讨论这

些关系式，对于货币的两个重要属性——货币数量的

变化率与货币流通速度的变化率——之间的关系，本

文也将重点进行讨论。 

3. 建立模型 

本文将以Friedman货币数量论方程式作为基本模

型，并假设在名义国民收入均衡水平下，货币的存量

或供应量与需求量相等。但是，与传统 Friedman 理论

不同，本文假设货币的收入流通速度不是稳定的而是

变化的。 

仍然用变量 M 表示货币供应量，V 表示货币收入

流通速度，P 表示平均价格水平，Y 表示以实际国内

生产总值表示的实际总产出。假设对于任意的时间变

量  0,t T ，变量 M、V、P、Y 都是 t 的连续函数，

并且在  0,Tt 时是一阶可微的，那么，根据 Friedman

的收入货币数量方程式： 

       M t V t P t Y t            (1) 

对方程式两边取自然对数，然后对方程式两边关

于时间 t 取一阶微分，整理后就得到关系式： 

 
 

 
 

 
 

 
 

d d d dM t V t P t Y t

M t V t P t Y t
          (2) 

定义变量      dm t M t M t 表示货币需求量

 M t 的变化率；      dv t V t V t 表示货币收入流通

速度  V t 的变化率，也称为货币的收入流通加速度；

变量      π dt P t P t 表示价格水平  P t

   
的变化率

(以通货膨胀率表示)；变量   dy t Y t Y t 表示实际
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总产出 的变化率(以实际经济增长率表示)。那么，

经过变形，货币的变化率

 Y t

 m t

  πt 

 t


就可以表示为： 

     m t y t v t           (3) 

同时，通货膨胀率 也可以表示为： π

     π t m t y t t v             (4) 

假如货币的收入流通加速度 是变化的，并且

假如通货膨胀率 与货币的收入流通加速度

 v t

 π t  v t 之

间具有较高的正相关性，且不考虑各个变量与实际总

产出的变化率  y t 之间的关系，那么，在以上两个关

系式下，应该存在以下三种情况： 

第一，货币的变化率  m t 与收入流通加速度  v t

之间具有负相关性。 

第二，货币的收入流通加速度 与通货膨胀率 v t

 π t 之间的线性组合    t v


π t

π t

具有降低货币的变化

率 与通货膨胀率 之间相关性程度的作用。  m t

第三，货币的收入流通加速度 与货币的变化

率

 v t

 m t 一样，会共同对通货膨胀率  π t 产生影响。 

本文将重点讨论以上三种情况。为了在实证分析

中能够验证以上三种关系，本文除了采用相关性分析

之外，还会采用向量自回归(vector autoregressive，

VAR)模型、向量移动平均(vector moving average，

VMA)模型、以及脉冲响应函数 (impulse response 

function，IRF)作为模型分析的工具。假设对于任意一

个时间序列 tx ，其 VAR 模型方程可以表示为： 

1 1 2t t p t px x x2tx   t  

t

           (5) 

式中，   tL x  
2

1 2

，L 为滞后算子， 

  1 p
pL L L   L   ，这里 1t tLx x 

 ~ 0,

， 

，， ， 。如果采

用 Choleski 因子分解，则存在转换矩阵 A，满足

2
tL x  2tx 

1 1'

p
tL x  t px  t N

A A I   ，  A L1 1xt tA    ，令 1
tA t   ，则

有 。那么，VMA 模型方程可以表示为： ~ 0,N It

0
t

i

x i t i 





                   (6) 

因而，IRF 模型方程为： 

1
0

i t n
i

 


 


 t nx i  且
,

, 1
,

j t n
m i

t n i l

x








 



t

      (7) 

对于以上 VAR 模型的差分形式，其向量误差修正

模型(VECM)可以表示为： 

1

1
1

p

t i t i t
i

x x ECM 


 


             (9) 

模型中，所有作为解释变量的差分项，反映了各

个变量短期变化对作为被解释变量的短期变化的影

响；误差修正项反映了变量之间的关系偏离长期均衡

状态对短期变化的影响。 

对于滞后阶数 p 的长度选择，在观察值低于 60 的

小样本情况下采用 AIC 准则较优(Liew，2004)[35]，而

随着样本容量逐渐增大 SIC 检测效率越高(周建，

2005)[36]，本文在具体实证判断时，将选择使 AIC 值较

小、且滞后阶数 p 的长度也较小的回归模型。 

对于时间序列的单位根检验，将具有滞后项的自

回归(autoregressive，AR)模型方程转换为差分形式，

Jeffrey(2000)[37]将其划分为三个类别：模型类型 3 既包

含截距项，也包含时间趋势项；模型类型 2 只包含截

距项，但不包含时间趋势项；模型类型 1 既不包含截

距项，也不包含时间趋势项。根据李子奈、叶阿忠

(2000)[38]的建议，本文将按照模型 3、2、1 顺序进行

ADF 平稳性检验(Dickey 和 Fuller，1979，1981)[39]。

对于时间序列之间模型的协整检验，本文将采用

Johansen-Juselius 秩检验和迹检验(Johansen，1988[40]；

Johansen 和 Juselius，1990[41])分别进行检验。 

4. 实证分析 

本文中的原始数据主要源自国家统计局发布的

《中国统计年鉴》、财政部发布的《中国财政年鉴》、

以及中国人民银行公开发布的数据。实证以中国

1978~2009 年的数据为样本，其中水平数据起始于

1978 年，变化率数据起始于 1979 年，通货膨胀率数

据以 GDP 平减指数来代替。假设变量 M0 表示流通中

的现金，M1 表示狭义货币，M2 表示广义货币。 

在进行分析之前，需要先对有关变量时间序列的

平稳性及其之间的协整性进行检验。 

表 1 是相关变量的单位根检验的 t 统计值，检验

中采用 AIC 准则。三种模型设定所得检验结果均显示，

所有变量的一阶差分变量均是稳定的。 

表 2 是有关变量之间的 Johansen-Juselius 协整检

验的结果。协整的经济意义在于，三个变量虽然具有

各自的长期波动规律，但如果它们是协整的，则它们

之间就存在着相对稳定的长期关系。不同趋势假设下
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的迹检验和 大特征值检验结果都显示，1978~2009

年，中国货币 M0、M1、M2 的增长率、收入流通加速

度、以及通货膨胀率之间存在协整关系。 

第一，货币 M0、M1、M2 的收入流通速度非稳定

性的验证。 

图 1 表示出了 1978~2009 年中国货币 M0、M1、

M2 的收入流通速度曲线。货币 M0 的收入流通速度并

没有单调递减，而是呈 U 型变化,特别是在 1999 年之

后表现出明显的上升趋势。与货币 M0 不同，货币 M1

和 M2 的收入流通速度缓慢递减。显然，对于不同类

别的货币，其收入流通速度曲线所呈现出的运行趋势

不相同。货币 M0 的收入流通速度曲线运行特点表 并 
明，Friedman 关于长期中货币收入流通速度是稳定的

这一假定对于货币 M0 并不成立。 

图 2 表示出了 1979~2009 年中国货币 M0、M1、

M2 的收入流通加速度曲线。在绝大多数年份，货币

M0、M1、M2 的收入流通加速度都不仅不为常数，而

且也不为零，它们的运行曲线都具有变化频率大、变化 

幅度高、变化趋势很不稳定的特点。显然，对于以变

化率表示的收入货币数量方程式 
 
Table 1. ADF Unit root test t-value of the time series of growth rates and income acceleration velocities of M0, M1 and M2 and the inflation 

rate in china during 1979~2009 
表 1. 1979~2009 年中国货币 M0、M1、M2 的增长率、收入流通加速度、以及通胀率时间序的 ADF 单根检验 t 统计值 

水平变量 0m  1m  2m  0Mv  1Mv  2Mv  π  

t 统计值 ( 0.0081)
4.4187 *
p
  

( 0.0244)
3.9042**
p

  
( 0.3858)

2.3656
p
  

( 0.0000)
4.5349*
p
  

( 0.0144)
4.1393**
p

  
( 0.0078)

3.7824*
p
  

( 0.2425)
2.7047

p
  

滞后阶数 2 0 7 0 0 1 3 
模型类型 3 3 3 3 3 2 3 

调整后观察值 28 30 23 30 30 29 27 

一阶差分 d( 0)m  d( 1)m  d( 2)m  0d( )Mv  1d( )Mv  2d( )Mv  d(π)  

t 统计值 ( 0.0000)
7.4541*
p
  

( 0.0001)
6.3579*
p
  

( 0.0765)
1.747 ***
p

  
( 0.0007)

5.5050*
p
  

( 0.0029)
4.8545*
p
  

( 0.0247)
3.9508**
p

  
( 0.0787)
2.7047 ***

p
  

滞后阶数 2 0 5 2 1 4 3 
模型类型 3 3 1 3 3 3 3 
观察值 27 29 24 27 28 25 26 

附注：1) 滞后阶数按照从滞后 1 阶到滞后 7 阶逐一判断，如果在 1%~10%临界值下 t 检验显著，则选取滞后阶数 小者， 大滞后阶数为 7；2) *、**、***分
别表示在 1%、5%、10%临界值下 t 检验显著，即拒绝“有单位根”的原假设；3) 所有变量的二阶差分关于第 1 类模型设定形式在 1%临界值下 t 检验显著。 

 
Table 2. Cointegration trend assumption test among the time series of growth rates and income acceleration velocities of M0, M1 and M2  

and the inflation rate in China during 1979~2009 
表 2. 1979~2009 年中国货币 M0、M1、M2 的增长率、收入流通加速度、以及通胀率之间协整关系检验的趋势假设 

变量名 滞后间隔 迹检验至少有 1 个协整方程 大特征值检验至少有 1 个协整方程 

π 、 、0m 0Mv  0 到 0 1、2、3、4、5 2、3、4、5 

π 、 、1m 1Mv  0 到 0 1、2、3、4、5 1、2、3 

π 、 、2m 2Mv  0 到 0 1、2、3、4、5 1、2、3、4、5 

附注：1) 检验的临界值为 5%；2) 样本值为 31；3) 趋势假设 1、2、3、4、5 分别为水平变量无确定性趋势且协整方程无截距项、水平变量无确定性趋势但协

整方程有截距项、水平变量有线性趋势且协整方程有唯一截距项、水平变量与协整方程都有线性趋势、水平变量有确定性和线性趋势且协整方程有线性趋势；

4) 在未标出趋势假设类别时表示在这种类别下无协整方程；5) 本文将要选择的协整模型类型为趋势假设 3。 
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Figure 1. Income velocities of M0, M1, M2 during 1978~2009        Figure 2. Acceleration velocities of M0, M1, M2 during 1979~2009 
图 1. 1978~2009 年货币 M0、M1、M2 的收入流通速度          图 2. 1979~2009 年货币 M0、M1、M2 的收入流通加速度 



货币增长率、收入流通加速度与通货膨胀 51 
  

       πm t y t t t   ，如果简单地定义   0v t  或

为  = 常数，明显是极不正确的。  v t

所以，在引用货币数量论方程式来讨论问题时，

Friedman 关于长期中货币收入流通速度是稳定这一假

定只能被当成一个特例，而不能被当成普遍情况来看

待。 

第二，货币 M0、M1、M2 的收入流通加速度与相

应货币增长率之间的反向抵消作用、与通货膨胀率之

间的正相关性、以及对相应货币的增长率与通货膨胀

率之间关系的影响性验证。 

表 3 列出了我国 1979~2009 年货币 M0、M1、M2

的增长率、收入流通加速度、通货膨胀率等变量之间

的相关系数。 

1) 货币 M0 的收入流通加速度 0Mv 与其增长率

的相关系数为–0.7099，货币 M1 的收入流通加速

度

0m

1Mv 与其增长率 的相关系数为–0.6369，货币 M2

的收入流通加速度

1m

2Mv 与其增长率 的相关系数为

–0.3329。显然，货币 M0、M1、M2 的收入流通加速

度与相应货币的增长率之间呈现出负相关性，二者之

间具有逆向作用的趋势。 

2m

2) 货币 M0、M1、M2 的增长率 、 、 与

通货膨胀率 之间的相关系数分别为 0.3547、0.1932、

0.5847，都为正，这与 Friedman 收入货币数量论的结

论一致，即货币增长率与通货膨胀率之间具有正相关

性。同样，货币 M0、M1、M2 的收入流通加速度

0m 1m 2m

0

π

Mv 、

1Mv 、 2Mv 与通货膨胀率 之间的相关系数分别为

0.3478、0.5930、0.4847，都为正，说明货币的流通加

速度也具有对通货膨胀的正向作用。 

π

3) 货币 M1 的收入流通加速度 1Mv 与通货膨胀率

之间的正相关性较高，相关系数达到 0.5930。这样，

在货币数量方程式

π

11 Mm y     中，货币流通加速

度 1Mv 通过关系式 1π Mv

1π

对通货膨胀率 产生了一定

的抵消作用，从而使

π

Mv

1

与通货膨胀率 之间的相

关性减弱，它们之间的相关系数值只有 0.1044。货币

增长率 m1 与

π

π Mv 之间的相关系数达到 0.9483；相

应地，货币增长率 与 之间的关系严重受到1m π 1π Mv

与 之间关系的制约， 终货币增长率 m1 与 之间的

相关系数只有 0.1932。尽管，货币 M0 和 M2 的类似

性质并不明显，但也可以说明：在 Friedman 货币数量

论方程式下，货币流通加速度对通货膨胀的反向抵消

作用，在一定程度上减弱了货币增长率对于通货膨胀

的正向刺激作用，特别是 M1 尤为明显。因此，货币

供应量与货币流通加速度一道，共同影响着通货膨胀。 

π π

第三，货币 M0、M1、M2 的增长率、收入流通加

速度、以及通货膨胀率之间关系的格兰杰因果分析。 

表 4 列出了由三个向量组所构成的 VAR 模型方

程。按照 Jeffrey(2000)关于格兰杰因果关系检验的论

述，根据 VAR 模型方程可以看出，从长期来说，货币

M0、M1、M2 的增长率及其收入流通加速度都是通货

膨胀的单向格兰杰原因；反之，则不然。即长期来说，

货币供应量的变化、以及货币收入流通速度的变化，

都会影响通货膨胀(表 3 中表现为正向影响)。 

第四，货币 M0、M1、M2 的增长率、收入流通加

速度、以及通货膨胀率之间关系的脉冲响应分析。 

表 5 列出了通货膨胀率 对于分别来自于三组向

量( 、 、

π

π 0m 0Mv )、( 、m 、π 1 1Mv )、( 、 、π 2m 2Mv )

中的各个误差项所产生的脉冲响应值。假设 t 为时间

变量， 10n  ，则当 0,1,2, ,9i   时，脉冲响应反映

了 VAR 模型向量组中任一变量 10tx  受误差项 10t i   的

冲击所作出的反应程度 1i  的值。 

图 3、图 4、图 5 中的脉冲响应来自于向量组( 、

、

π

0m 0Mv

π

0

)的 VAR 模型方程误差项。图 3 反映了通货

膨胀率 对于来自其自身的误差冲击的响应程度，可

以看出，第 1、2 期冲击反应 强，之后逐渐减弱；前

4 期的冲击反应为正，其他各期的冲击反应为负。图 4

反映了通货膨胀率 对于来自货币M0的增长率 的

误差冲击的响应程度，可以看出，当期冲击反应 强，

之后逐渐减弱，到第 5 期减弱到 小值；第 1、2、6、

7 期的冲击反应为正，其他期的冲击反应为负。图 5

反映了通货膨胀率 对于来自货币 M0 的收入流通加

速度

π

π

0m

Mv 的误差冲击的响应程度，可以看出，第一期

冲击反应为正，之后加强，第 2 期冲击反应 强；第

2 期之后逐渐减弱；前 5 期的冲击反应为正，其他期

的冲击反应为负。 

图 6、图 7、图 8 中的脉冲响应来自于向量组( 、

、

π

1m 1Mv

π

)的 VAR 模型方程误差项。图 6 反映了通货膨

胀率 对于来自其自身的误差冲击的响应程度，可以看

出，第 1、2 期冲击反应 强，之后逐渐减弱；所有 10

期的冲击反应都为正。图 7 反映了通货膨胀率 对于来

自货币 M1 的增长率 的误差冲击的响应程度， 

π

1m
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Table 3. Correlations among the income acceleration velocities of M0, M1 and M2 and the inflation rate in China during 1979~2009 

表 3. 1979~2009 年货币 M0、M1、M2 的增长率、收入流通加速度、通货膨胀率等变量之间的相关系数 

相关系数 0π Mv  0Mv  π  相关系数 1π Mv 1Mv  π  相关系数 2π Mv  2Mv  π  

0m  0.9539 –0.7099 0.3547 1m  0.9483 –0.6369 0.1932 2m  0.9008 –0.3329 0.5847 

0π Mv   –0.7927 0.2959 1π Mv   –0.7389 0.1044 2π Mv   –0.5248 0.4902 

0Mv    0.3478 1Mv    0.5930 2Mv    0.4847 

 
Table 4. Unrestricted VAR equations among the growth rates and income acceleration velocities of M0, M1 and M2 and the inflation rate in 

China during 1979~2009 
表 4. 1979~2009 年中国货币 M0、M1、M2 的增长率、流通加速度、通胀率之间的非限定性 VAR 模型方程 

向量组 ( 、 、π 0m 0Mv ) ( 、 、π 1m 1Mv ) ( π 、 、2m 2Mv ) 

变量名 π  0m  0Mv  π  1m  1Mv  π  2m  2Mv  

c ( 0.989)
0.0003
p

 
( 0.171)
0.1232
p

 
( 0.604)

0.0286
p
  

( 0.878)
0.0041

p
  

( 0.151)
0.1167
p

 
( 0.438)

0.0507
p
  

( 0.456)
0.0232

p
  

( 0.061)
0.117
p

 
( 0.141)

0.072
p


 π 1  ( 0.815)
0.1155
p

 
( 0.185)

2.207
p
  

( 0.229)
1.250
p

 
( 0.585)
0.2491
p

 
( 0.147)

1.975
p
  

( 0.297)
1.148
p

 
( 0.785)

0.107
p

 
( 0.436)

0.597
p

 
( 0.044)
1.295**
p



 π 2  ( 0.186)
0.5385
p

 
( 0.119)

2.113
p

 
( 0.322)

0.827
p
  

( 0.239)
0.4862
p

 
( 0.254)

1.373
p

 
( 0.607)

0.501
p
  

( 0.476)
0.279
p

 
( 0.996)

0.003
p
  

( 0.226)
0.747
p

 1m   ( 0.038)
0.549**
p

 
( 0.105)

1.392
p

 
( 0.825)

0.115
p
  

( 0.0120)
0.695**
p ( 0.046)

1.567 **
p

 
( 0.927)

0.055
p
  

( 0.001)
0.861*
p

 
( 0.260)

0.521
p

 
( 0.006)
1.102*
p

 2m   ( 0.049)
0.465**
p

  
( 0.154)

1.087
p
  

( 0.798)
0.119
p

 
( 0.032)
0.608**
p


( 0.249)

0.922
p
  

( 0.981)
0.015
p

 
( 0.047)
0.584**
p

  
( 0.646)

0.249
p
  

( 0.122)
0.695

p


 1Mv   ( 0.107)
0.5962
p

 
( 0.202)

1.544
p

 
( 0.973)

0.024
p

 
( 0.088)
0.623***

p ( 0.081)
1.866 ***

p ( 0.735)
0.285

p
  

( 0.048)
0.665**
p

 
( 0.893)

0.083
p
  

( 0.006)
1.485*
p

 2Mv   ( 0.045)
0.684**
p

  
( 0.104)

1.809
p
  

( 0.541)
0.414
p

 
( 0.063)
0.685**
p


( 0.317)

1.049
p
  

( 0.870)
0.138

p
 

( 0.090)
0.563***
p

  
( 0.800)

0.157
p
  

( 0.145)
0.747

p


R2 0.6735 0.2281 0.3480 0.7305 0.1929 0.2344 0.7519 0.4810 0.3687 
S.E.值 0.0334 0.1104 0.0691 0.0303 0.0888 0.0726 0.0291 0.0561 0.0452 
D.W.值 1.8403 2.1136 2.1195 1.7996 2.0690 1.9009 1.7430 2.0090 1.6384 

AIC –3.7528 –1.3618 –2.2981 –3.9447 –1.7982 –2.1991 –4.0276 –2.7139 –3.1453 
F 值 7.5654 1.0838 1.9576 9.9414 0.8765 1.1231 11.11 3.3982 2.1423 

附注：1) *、**、***分别表示在 1%、5%、10%临界值下 t 统计值检验或 F 统计值检验显著；2) c 为常数项；3) 表中左边第一列的变量名中表示货币增长率的

变量 m 和表示货币收入流通加速度的变量 Mv 在与表中第一行的变量组成模型方程式时代表对应货币 M0、M1、M2 的增长率和收入流通加速度。 

 
Table 5. Impulse response of the inflation to the growth rates and income acceleration velocities of M0, M1 and M2 and the inflation in China 

during 1979~2009 
表 5. 1979~2009 年通货膨胀率 对来自其本身以及来自货币 M0、M1、M2 的增长率和流通加速度误差冲击的反应值 π

向量组 ( 、 、π 0m 0Mv ) ( 、 、π 1m 1Mv ) ( 、 、π 2m 2Mv ) 

1i   π  0m  0Mv  π  1m  1Mv  π  2m  2Mv  

1 0.0334 0.0470 0.0073 0.0304 0.0000 0.0353 0.0291 0.0094 0.0243 
2 0.0340 0.0030 0.0365 0.0295 0.0058 0.0248 0.0274 0.0203 0.0087 
3 0.0185 –0.0082 0.0241 0.0175 0.0017 0.0162 0.0152 0.0200 –0.0031 
4 0.0039 –0.0125 0.0120 0.0095 0.0076 0.0041 0.0076 0.0132 –0.0024 
5 –0.0019 –0.0030 0.0004 0.0065 0.0062 0.0028 0.0049 0.0071 0.0009 
6 –0.0020 0.0007 –0.0018 0.0049 0.0038 0.0023 0.0030 0.0036 0.0011 
7 –0.0008 0.0011 –0.0012 0.0027 0.0008 0.0019 0.0009 0.0017 –0.0002 
8 –0.0004 –0.0002 –0.0002 0.0010 0.0004 0.0005 –0.0005 0.0003 –0.0007 
9 –0.0004 –0.0005 –0.0001 0.0003 0.0004 –0.0001 –0.0009 –0.0005 –0.0004 

10 –0.0004 –0.0002 –0.0002 0.0002 0.0005 –0.0001 –0.0007 –0.0007 –0.0000 
合计值 0.0084 0.0027 0.0077 0.0102 0.0027 0.0088 0.0086 0.0074 0.0028 

 

可以看出，当期冲击反应为零；之后呈正向冲击，上

下波动。(这里，与 M0、M2 相比，M1 的增长率误差

对于通胀的冲击影响 小，反映出 M1 与通胀之间关

系的密切程度 高，这个性质也非常重要)。图 8 反映

了通货膨胀率 对于来自货币 M1 的收入流通加速度π

1Mv 的误差冲击的响应程度，可以看出，第 1 期冲击

反应 强，之后逐渐减弱；前 8 期的冲击反应为正，

后 2 期的冲击反应为负。 

图 9、图 10、图 11 中的脉冲响应来自于向量组( 、

、

π

2m 2Mv

π

)的 VAR 模型方程误差项。图 9 反映了通货

膨胀率 对于来自其自身的误差冲击的响应程度，可

以看出，第 1、2 期冲击反应 强，之后逐渐减弱；前
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7 期的冲击反应为正， 后 3 期的冲击反应为负。图

10 反映了通货膨胀率 对于来自货币 M2 的增长率

的误差冲击的响应程度，可以看出，从第 1 期开始，

之后逐渐上升，到第 2 期达到 强，之后又逐渐减弱。

前 8 期的冲击反应为正， 后 2 期的冲击反应为负。

图 11 反映了通货膨胀率 对于来自货币 M2 的收入流

通加速度

π

2m

π

2Mv

π

π

的误差冲击的响应程度，可以看出，当

期的冲击反应 强，之后逐渐减小，到第 4 期达到

小；从第 5 期开始又上升，到第 6 期达到较高，之后

又下降，总体呈波动性变化趋势。 

在三组向量情况下，1979~2009 年我国通货膨胀

率 对来自其本身以及货币 M0、M1、M2 的增长率和

流通加速度的误差冲击的反应值和脉冲响应图形分析

中能够发现： 

π

1) 通货膨胀率 对于来自其自身的误差冲击的

响应都在第 1、2 期响应程度 高，之后快速递减。通

货膨胀率 对于来自其自身的误差冲击所做出的响应

可以被看成是 对来自于货币增长率的误差冲击所做

出的响应与其对来自于货币的收入流通加速度的误差

冲击所做出的响应的叠加。 

π

π

2) 通货膨胀率 对于来自货币增长率的误差冲

击所做出的响应与其对货币收入流通加速度的误差冲

击所做出的响应互相之间具有逆向发展的趋势，它们

之间的脉冲响应曲线之间具有交叉运行的趋势。 

π

3) 通货膨胀率 对于来自货币 M0 的增长率的误

差冲击与对于来自 M2 的流通加速度的误差冲击的响

应类似，都是在第 1 期就达到 大，之后快速递减，

到第 3、4 期减到 小，之后又缓慢上升。相反地，通

货膨胀率 对于来自货币 M2 的增长率的误差冲击与

对于来自 M0 的流通加速度的误差冲击的响应类似，

都是在第 1 期为正，到第 2 期上升到 大，之后快速

递减。 

π

4) 通货膨胀率 对于来自货币 M1 的增长率的误

差冲击的响应程度介于对于货币 M0 和 M2 的增长率

误差冲击的响应程度之间，在较小幅度内上下波动；

而通货膨胀率 对于来自货币 M1 的收入流通加速度

的误差冲击的响应程度与对于货币 M2 的收入流通加

速度的响应程度类似。 

π

π

第五，货币 M0、M1、M2 的增长率和流通加速度

与通货膨胀之间的协整关系及误差修正模型。 

表 6 是代表货币 M0、M1、M2 的增长率、流通加

速度，以及通胀率的变量之间长期协整关系的回归估

计。显然，它们之间的长期正相关性都很显著，反映

了货币供应量的变化和货币收入流通速度的变化，都

可能导致通货膨胀的加剧。系数比较发现，货币流通

加速度对于通货膨胀的影响程度高于货币增长率的影

响程度。 

表 7 是货币 M0、M1、M2 的增长率、流通加速度，

以及通货膨胀率之间的向量误差修正模型(VECM)的

回归估计。表中的 3 个模型方程表现了变量之间的短

期关系。在不同模型中， 表示与前面的协整

方程相对应的误差项。由于在 3 个 VECM 模型中，误

差项都很不显著，所以可以认为，当货币的增长率和

流通加速度的增大造成通货膨胀波动加剧时，其长期

误差在短期内不会立即得到调整消化。短期内，它们

之间的格兰杰因果关系也无法得到验证。 

 1ecm 

5. 小结 

本文以 Friedman 货币数量论方程式为基础，在假

设货币的收入流通速度的变化率即收入流通加速度不

为常数的情况下，研究了货币的增长率与收入流通加

速度之间的关系，以及它们对于通货膨胀的共同影响。 

本文在引言部分分析了人们对于Friedman关于货

币的收入流通速度在长期内是稳定的这一假设的不同

理解。受 Friedman 这一假设的影响，许多学者在研究

中将货币收入流通速度的变化率设置为常数或者零，

还有一些学者将其代之以名义利率或者货币化指数。

这种将货币的收入流通速度在长期内看成固定的情

况，在一般意义上只能是一种特例，而不能被当成普

遍情况作为分析货币问题的依据。 

本文在文献回顾部分对于货币数量与通货膨胀之

间的关系进行了梳理。与货币数量论一致，Friedman

关于货币数量与通货膨胀共同成正比例增长变化的假

定受到了人们的普遍支持；虽然在有些情况下不成立，

但是在绝大多数情况下得到了证实；即使在有些情况

下无法得到证实，但人们对于 Friedman 货币数量论的

基本关系却并不怀疑。 

由于人们对于货币的收入流通速度的变化与货币

数量的变化之间的关系、与通货膨胀之间的关系，以

及由于这些关系的存在而对于货币数量的变化与通货 
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Figure 3. Response of to                Figure 4. Response of to m0             Figure 5. Response of π to  π π π 0Mv

图 3. 对自身误差冲击的响应            图 4. 对 的误差冲击的响应           图 5. 对π π 0m π 0Mv 误差冲击的响应 
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图 6. 对自身误差冲击的响应            图 7. 对 的误差冲击的响应          图 8. 对 的误差冲击的响应 π π 1m π 1Mv
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Figure 9. Response of to                Figure 10. Response of to m2              Figure 11. Response of toπ π π π 2Mv  

图 9. 对 的误差冲击的反应            图 10. 对 m2 的误差冲击的反应           图 11. 对 误差冲击的反应 π π π π 2Mv

 
Table 6. Cointegration equations among the variables of growth rates and income acceleration velocities of M0, M1 and M2 and the inflation 

rate in China during 1979~2009 
表 6. 1979~2009 年中国货币 M0、M1、M2 的增长率、流通加速度、通胀率之间的协整方程 

变量名 c 0m  1m  2m  0Mv  1Mv  2Mv  R2 R F 统计值 

π  ( 0.000)
0.035*
p
  

( 0.000)
0.552*
p   ( 0.000)

0.771*
p   0.8505 0.9222 79.66 

π  ( 0.000)
0.034*
p
   ( 0.000)

0.562*
p

   ( 0.000)
0.816*
p  0.8998 0.9485 125.74 

π  ( 0.000)
0.047 *
p
    ( 0.000)

0.625*
p   ( 0.000)

0.746*
p 0.8609 0.9278 86.67 

附注：*、**、***分别表示在 1%、5%、10%临界值下 t 检验显著。 
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Table 7. VECM equations among the variables of growth rates and income acceleration velocities of M0, M1 and M2 and the inflation rate in 
China during 1979~2009 

表 7. 1979~2009 年中国货币 M0、M1、M2 的增长率、流通加速度、通胀率之间的 VECM 模型方程 

变量 c   1ecm     d π 1    d π 2   d 1m    d 2m    d 1Mv   d 2Mv    R2 F 值 

 d π  ( 0.9317)
0.0006
p

 
( 0.8975)

0.067
p
  

( 0.3913)
0.463

p
  

( 0.8753)
0.0827
p ( 0.1193)

0.4634
p ( 0.6237)

0.143
p
  

( 0.2212)
0.5058
p ( 0.4626)

0.322
p
  0.414 2.02 

 d π  ( 0.8503)
0.0011
p

 
( 0.5167)

0.367
p
  

( 0.9956)
0.003

p
  

( 0.374)
0.431

p ( 0.260)
0.390
p ( 0.3401)

0.319
p
  

( 0.7303)
0.1681
p ( 0.190)

0.589
p
  0.588 4.09 

 d π   ( 0.3698)
0.460

p
  

( 0.517)
0.312

p
  

( 0.632)
0.223

p


( 0.047)
0.631

p ( 0.823)
0.074

p
  

( 0.258)
0.452
p

 
( 0.881)

0.058
p
  0.582 3.98 

附注：1) *、**、***分别表示在 1%、5%、10%临界值下 t 统计值检验或 F 统计值检验显著；2) c 为常数项；3) 表中左边第一行的变量名中表示货币增长率的

变量 m 和表示货币收入流通加速度的变量 M 在与表中第一列的变量组成模型方程式时代表对应货币 M0、M1、M2 的增长率和收入流通加速度。 

 

膨胀之间关系的影响，很少有人讨论，所以，本文的

模型分析部分在以变化率来表示的Friedman货币数量

论方程式的基础上，旨在通过对相关变量进行单位根

检验和协整检验，并通过建立 VAR、VMA、IRF 模型，

来分析这些关系。 

通过以中国 1978~2009 年的数据为样本，本文得

到了以下一些主要结论： 

1) 代表货币 M0、M1、M2 的增长率、收入流通

加速度，以及通货膨胀率的变量的时间序列的一阶差

分变量均是稳定的；它们之间所组成的三组向量都存

在着协整关系；协整关系表明，货币 M0、M1、M2 的

收入流通加速度对于通货膨胀的影响程度高于货币增

长率的影响程度。 

2) 图形验证表明，货币 M0 的收入流通速度呈 U

型变化；货币 M0、M1、M2 的收入流通加速度都不仅

不为常数，而且也不为零，它们的运行曲线都具有起

伏变化的特点。 

3) 相关性分析表明，货币 M0、M1、M2 的收入

流通加速度与货币的增长率之间具有负相关性，它们

之间具有逆向作用的特点；货币 M0、M1、M2 的增长

率与收入流通加速度一样，都对通货膨胀具有正向影

响作用；货币流通加速度对通货膨胀的反向抵消作用，

在一定程度上减弱了货币增长率对于通货膨胀的正向

刺激作用，这一点，在对 M1 进行分析时表现得尤为

突出。 

4) 通过对三个向量组所构成的 VAR 模型方程分

析，发现从长期来说，货币 M0、M1、M2 的增长率及

其收入流通加速度都是通货膨胀的单向格兰杰原因；

但是，反之则不然。 

5) 脉冲响应分析表明，通货膨胀率对于来自其自

身的误差冲击的响应可以被看成是对来自于货币增长

率的误差冲击与其对来自于货币的收入流通加速度的

误差冲击所做出的响应的叠加。 

6) 货币 M0、M1、M2 的增长率、流通加速度，

以及通胀率之间的向量误差修正模型(VECM)标明，当

货币的增长率和流通加速度的增大造成通货膨胀波动

加剧时，其长期误差在短期内不会立即得到调整消化。

短期内，它们之间的格兰杰因果关系也无法得到验证。 

总之，在传统货币数量方程式中，虽然人们将货

币的数量与货币的流通速度作为货币的两个不同属性

来考虑，但是，由于在一个货币关系方程式中同时考

虑货币的两个特征变量往往会将问题复杂化，所以人

们就往往通过假设货币流通速度为稳定——从而将货

币流通加速度设置为零或者常数——而在研究中将问

题简单化，使得对于货币的两个特征变量的研究演变

成对于货币的一个特征变量的研究，这就使货币流通

速度问题成为研究货币数量问题的一个死结。 

本文的研究结论清楚地认识到：货币流通加速度

与货币增长率是货币的两个具有对立特征的属性，二

者之间的关系是彼此相互逆向影响的；货币是从两个

方面刺激价格的，不仅数量增加会拉升价格，流通加

速也会拉升价格，它们共同对通货膨胀形成正向刺激

作用。所以，通过固定货币流通速度的变化率而将研

究问题简单化的传统货币数量论研究方法具有很大片

面性，由此所带来的矛盾结果应该从假设中被舍弃的

因素——货币流通加速度变量——中去找寻，这样，

才能够使货币增长率与货币流通速度二者之间的关系

更加清晰。 

本文今后研究的方向是：克服传统货币数量方程

式的不足，在传统货币数量方程式之外寻找其它的数

量关系，在新的关系中将货币增长率与货币流通加速

度隔离考虑，不使二者同时出现在一个方程式中，进
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而研究二者各自的性质，并考虑中国货币供应量在结

构上的不同特点，以期得到更好的结果。 
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