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Abstract: Beginning from Friedman’s original quantity theory of money with income velocity, by using the 
variable of the rate of change of monetization index of money to substitute the variable of the rate of change 
of income velocity of money, a new quantity equation of money is created. Because the new quantity 
equation of money is an equal equation between the four variables of the real economic growth rate, inflation 
rate, nominal growth rate of money, and rate of change of monetization index of money, it can be used as a 
control equation between these four variables. On this paper the empirical analysis is based on Chinese data 
of money M1 and M2. The time period is during the yearly period of 1993-2012. After building six vector 
autoregressive (VAR) models, the values of four variables in 2013 have been predicted. When the predicted 
values are led to the new control quantity equation of money, it has shown a consistent relation between the 
predicted values and the control equation for money M2. In 2013, the predicted value of the real economic 
growth will be 8.6%, the inflation rate will be 5.4%, the nominal growth rate of M2 will be 17.5%, and the 
rate of change of monetization index of M2 will be 1.8%. However, for money M1, only a predicted value 
interval can be determined, where the nominal growth rate of M1 will belong to the interval of [26.8%, 
36.0%], and the rate of change of monetization index of M1 will belong to the interval of [10.7%, 18.9%]. 
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摘  要：本文从 Friedman 原始收入货币数量论出发，通过以货币化指数及其变化率代替 Friedman 收

入货币数量方程式中的货币流通速度及其变化率变量，创建了一个新的货币数量方程式。由于该新方

程式表现了实际经济增长率、通货膨胀率、货币增长率、以及货币化指数变化率四者之间的恒等式关

系，所以，可以作为货币数量关系之间的一个控制方程。本文以中国货币 1M 和 2M 为对象，选取

1993~2012 年的年度数据为样本，先采用六个向量自回归(VAR)模型对相关变量在 2013 年的预期值进

行预测，再采用本文所创建的货币数量控制方程进行验证，结果发现：货币 2M 的预期增长率值与控

制方程一致，表明预测值较为合理，这时，2013 年实际经济增长率预期值为 8.6%，通胀率预期值为
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2M 增长率预期值为 17.5%，其货币化指数变化率预期值为 1.8%；而货币5.4%， 1M 的预期值与控制

方程差距较大，但能够确定其预期增长率值变化区间，即 1M 的增长率预期值属于区间[26.8%, 36.0%]，

其货币化指数变化率预期值属于区间[10.7%, 18.9%]。 
 
关键词：货币数量方程；收入流通速度；货币化指数；通货膨胀率 

1. 引言 

自从 Fisher(1911)[1]的交易货币数量方程式和

Friedman(1956)[2]的收入货币数量方程式诞生以来，人

们对于货币数量方程式基本表达式的形式已经非常

熟悉，应用也已经非常广泛；但是，对于传统货币数

量方程式中货币流通速度的研究，虽经久不衰，却至

今仍然没有形成一个统一的、趋于一致的认识(于宾、

朱哲，2013)[3]。以 Friedman 的收入货币数量方程式为

例，对于方程式 来说，虽然货币流通速度在

方程式中具有重要的平衡作用，但是在实际的应用

中，人们却尽量简化形式，在多数情况下回避了对于

货币流通速度的进一步考虑。 

PYMV 

MV

那么，如果不采用货币流通速度，是否有其它经

济变量可以替代货币流通速度，且能够既使 Friedman

的原始货币数量方程式中各个变量的意义保持不变，

又能够使其便于应用和解释呢？本文将围绕这一问

题，以货币化指数来代替货币流通速度，以货币化指

数的变化率来代替货币流通速度的变化率，建立一个

新的货币数量方程式。这个新的货币数量方程式将是

对于传统货币数量方程式的一个极大发展。 

本文将在第二部分进行文献回顾，第三部分进行

公式推导，第四部分建立实证模型，第五部分进行实

证结果分析，第六部分总结全文。 

2. 文献回顾 

为了进一步说明以货币化指数来代替货币流通

速度对于建立新的货币数量方程式具有重要意义，还

得从分析传统货币数量方程式的形式及其假定开始。 

在 Friedman 的收入货币数量方程式 PY

中，变量 M 表示货币需求或供给数量，V 表示货币

的收入流通速度，MV 表示参与流通的货币总量；Y

表示包括所有财富形式在内的实际国民总收入，P 表

示一般价格水平，PY 表示名义国民总收入。Friedman

将货币的收入流通速度V 定义为一个关于多个变量

的函数，表示为 , , , , ,b er r dP Pdt w Y u

br er

V V ，其中，

变量 代表市场债券利率， 代表市场股票利率，



dP Pdt w表示价格变动率的某种平均期望值， 代表

财富与收入的比率，u 代表效用函数(其影响变量包括

那些不仅影响财富所有者的偏好而且影响有关的生

产技术条件的变量)。为了将收入货币数量方程转化

为一个决定收入的完整货币需求模型，Friedman 提出

了两个著名的假定。 

假定一：假定货币需求对于其流通速度所包含的

各个变量是高度无弹性的，所有这些变量都可以被看

成是刚性的、固定的。也即货币流通速度是固定的。

这个假设可以这样理解：按照该假定，货币数量方程

式可以表示为 M kPY ，其中，变量 1k V

max

是一个

常数。虽然 Friedman 进一步解释说，这种假定并不

是说货币的流通速度在数值上会保持不变，而是说稳

定性存在于货币需求量与决定它的各个变量之间的

函数关系中，例如恶性通货膨胀期间货币流通速度的

急剧上升是与一种稳定的函数关系完全一致的。但

是，由于该解释无法从方程式中表现出来，所以事实

上，在应用中被假定一完全代替。 

假定二：引入外部信息，假设实际产出位于可能

的最高产出水平上，则货币数量的任何增加都将导致

价格以相同比例或者更大比例上涨。这个假设可以这

样理解：按照该假定，Y Y 是一个固定值，那么，

考虑到假定一也成立，则 M maxkPY ，所以在假定二

都满足的情况下， M P 成立。之后，Friedman 

(1963)[4]又将其对货币数量理论研究的结果通俗地解

释为一句话：“通货膨胀无时无刻不是一种货币现

象。”在 Friedman (1969)[5]的理论中，货币存量的较大

变动既是一般价格水平较大变动的一个必要条件，又

是它的一个充分条件。 

很显然，与 Friedman (1956)[2]的原始货币数量方

程式相比，一旦有了他的这两个假定条件，那么，他

的原始方程式中的货币流通速度变量就完全成了一

个摆设，失去作用。即没有两个假定的原始货币数量
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M方程式 V PY

max

与有了两个假定的货币数量方程式

M kPY

T

 之间相比，彼此大相径庭，完全不是一码

事，而是彼此之间自相矛盾。 

事实上，对于 Friedman (1956)[2]理论，人们在应

用时，一般是考虑在连续函数的情况下，将原始方程

式转化为增长率形式，再加以应用。假设对于任意时

间变量 ，变量0,t   M t 、  V t 、P t 、   

   

Y t 都

是 的连续、可微函数，那么，收入货币数量方程式

的连续形式则为： 

t

   M t V t P t Y t

   

         (1) 

假设变量  m t 

   
dM t M t

 
表示货币的名义增

长率， t dV t  V t

   
表示货币的收入流通速度的

变化率，  t dP t P t

   


 
 表示总体价格水平的变化

率， r t d Y t Y t

   t t 

表示实际总产出的变化率，那

么，通过给上式两边取对数，再求微分，就得到连续

情况下以变化率形式表示的 Friedman 收入货币数量

方程式： 

   m t r t           (2) 

这个关系式表明，货币供应量的增长率  m t


与实

际经济增长率 r t  t

 V t

   

和通货膨胀率 之间呈正相关

性，与货币流通速度的变化率 之间呈负相关性。

在这种关系式下，继续讨论 Friedman (1956)[2]假定。 



 t

对于 Friedman (1956)[2]假定一，在收入流通速度

为固定值的情况下，其变化率 

  0V t V t 

     m t r t t 

t d ，因此，以上方程式就变为： 

            (3) 

另外一种情况是假定  
   

V t 是一个一次连续函数，

其一阶导数为常数，即  t d V t V t c 

0c 

   t t c  

 r t maxR

(这里

为一常数)，那么，货币数量方程式就是： 

 m t r           (4) 

在以上假定一成立的两种情况下，再考虑假定

二。假如实际产出位于可能的最高产出水平上，即

已经达到其最大值 ，则： 

   max t c 

 m t  t

   m t t

m t R           (5) 

那么， 的增长，必然带来 同比例的增

长，即 成立。 

值得一提的是，方程式        t t 

2

m t r t  仅

仅是一个写意方程式，在一般情况下等式并不成立。

因为该方程式是求导得来的，而常数的导数为零，所

以，从严格意义上来说，等式并不成立。但是，在许

多情况下，人们都将该方程式作为恒等式来应用，这

是很不严密的。 

长期以来，人们对于收入货币数量方程式的应

用，主要从以下三个方面予以考虑。 

一是有些研究者将货币流通速度的变化率在长

期内假定为零。这种情况最为普遍。张杰(2006)[6]、范

从来(2007)[7]、黄碧丹(2009)[8]以中国的年度统计数据

为样本，从货币数量论方程式出发，在假定货币 M 的

收入流通速度V 固定且其变化率为零的情况下，通过

将货币供应量增长率 与居民消费价格指数m  和实

际 经 济 增 长 率 之 和 进 行 比 较 ， 结 果 发 现r

  0m r  

r

的情况在多数年份普遍存在，由此得出

结论认为中国货币化“高差”现象确实存在。这种考

虑显然是错误的，因为他们都没有考虑货币流通速度

不为零的情况。纵观对中国货币化“高差”问题的讨

论，绝大多数学者都采用了这种形式的方程。当然，

尽管人们对货币化“高差”问题的研究往往受到了错

误假定的引导，但是，并不能完全否定对于有关问题

进行讨论的意义。 

二是有些研究者将货币流通速度的变化率在长

期内假定为常数。这种情况也相当普遍。Cosgrove、

Singh、Sheehan (2008)[9]研究证实，欧洲中央银行(ECB)

一般都是以收入货币数量论方程式为依据来确定货

币 M3 的增长率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 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%，即将 值设置为−0.5%，那么，

货币 M3 的年增长率，按照关系式m r     ，就

应该保持在 4.5%~5% 之间。类似地， Brand 、

Gerdesmeier、Roffia (2002)[10]也在研究中将欧洲央行

货币供应量 M3 的流通速度变化率平均值设置为

−0.5%，作为一个常数应用于研究中。显然，这种假

设如果正确，则必须有一个前提：即经济中的诸多变

量都具有稳定性，除了经济稳定增长和保持价格水平

基本平稳之外，M3 的收入货币流通速度也稳定下降，

且其下降率保持在一个稳定的常数周围。虽然这种条

件非常苛刻，但是对于欧盟情况有时候具有一定的适
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应性。 

三是有些研究者虽然没有将货币流通速度变化

率假定为零或者假定为常数，但是，他们在研究中却

引入其它变量以代替货币流通速度的变化率。例如

Lucas (1980)[11]、Duck (1993)[12]在研究中以名义利率

来代替货币流通速度的变化率；类承曜(1999)[13]在研

究中以货币化指数来代替货币流通速度的变化率。虽

然这些研究也可以得出一些理想的结论，但是，货币

流通速度是否可以简单地被货币化指数、或被名义利

率来代替而引入货币数量方程式中，却完全缺乏理论

根据，他们的研究中也没有说明。 

以上关于货币流通速度变化率的处理方式，一是

受 Friedman (1956)[2]假定的影响；二是认为货币流通

速度本身作为变量时易于变化，其变化率所遵循的规

律难于捉摸，因而放弃了对其做进一步地分析。 

对于 Friedman (1956)[2]假定二，人们也开展了广

泛的讨论，得出的有些结论与原假定一致，有些结论

与原假定接近，有些结论则与原假定完全相反。 

一是有些研究者认为货币数量的变化与价格指

数的变化呈现出正相关、同比例变化的特征。这与

Friedman (1956)[2]假定二完全一致。Lucas (1980)[11]以

名义利率来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)[12]以名义利率来代替货币流通速度

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。Dwyer、Hafer (1999)[14]

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 2M 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，这

种情况在高通胀国家完全显著。 

二是有些研究者认为货币数量的变化与价格指

数的变化虽然呈现出正相关性，但无法证实同比例

性。这与 Friedman (1956)[2]假定二比较接近，但不完

全一致。Grauw、Polan (2005)[15]通过对全球 160 多个

国家近 30 年的数据进行测试，发现在通货膨胀率和

货币增长率之间，虽然存在长期的正相关性关系，但

是，货币数量的任何增加都将导致价格以相同比例或

者更大比例上涨的结论并不成立；同时，通货膨胀与

货币增长之间的强相关性在高通胀国家表现得尤其

明显，而在年通胀率低于 10%的低通胀国家则表现较

弱。许多学者的研究对于货币增长与通货膨胀之间的

正相关性特征给予了普遍的认可。类承曜(1999)[13]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 2M

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。其他如 Gupta、Moazzami 

(1991)[16]、Beach、Cottrell (1992)[17]、Reynard (2006)[18]、

Nelson (2008)[19]、苗文龙(2007)[20]、陈希娟(2009)[21]

等人的研究，都证实了货币增长与通货膨胀之间存在

的正相关性关系。Roffia、Zaghini (2007)[22]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。 

三是也有一些研究者发现货币数量的变化与价

格指数的变化之间呈现出负相关性。这与 Friedman 

(1956)[2]假定二完全相反。刘斌、邓述慧(1997)[23]对中

国 1982 年 1 季度到 1994 年 4 季度的季度数据进行了

研究，发现广义货币 2M 的增量与通货膨胀率增量成

反比。也有一些研究者对于货币数量的变化与价格指

数的变化之间是否具有稳定的关系持怀疑态度。

Binner、Tino、Tepper、Anderson、Jones、Kendall (2010)[24]

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具有稳定关系。陈彦斌、

唐诗磊、李杜(2009)[25]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 0M 、 1M 、

2M 与居民消费价格指数之间的关系，结果发现三种

货币供应量均对中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)[26]研究了 1952~2001

年度中国的商品零售价格指数与流通中货币 0M 和广

义货币 M2 之间的关系，结果发现 0M 与价格指数之

间存在相当稳健的协整关系；但是，广义货币 2M 和

价格之间缺乏长期稳定关系。 

事实上，以上研究结论都既具有其正确的一面，
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又具有片面性。因为 Friedman (1956)[2]的两个假定，

代表了传统货币数量方程式的两种典型的特殊情况，

虽然不能将其普遍化，但是在某些情况下也是成立

的。凡是在假定条件下结论出现矛盾的情况，只要把

货币流通速度当成变量来考虑，则基本都会有合理的

解释。 

M 的货币化指数

鉴于 Friedman (1956)[2]的传统货币数量方程式及

其假定在实际应用中产生了太多的误导作用，对于货

币流通速度的解释含糊不清，所以本文则从另外一种

思路出发，放弃对于货币流通速度的纠缠，而重点考

虑货币化指数在货币数量方程式中的作用。 

3. 公式推导 

仍以 Friedman (1956)[2]收入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固定

的，而是变化的。那么，在离散情况下，假设变量 M 、

、P 、Y 的意义与前面一致，对于任意的时间变量

，那么，以变量W 表示名义经济总产出， r

表示实际经济增长率，

V

 0,t T

 表示一般价格水平指数，则： 

1 1t tW P  1,t t t tY W PY 

 1 11t t tY r  

  1 11 1t tr   

         (6) 

 1 11 ,t t tP P Y       (7) 

1t tW W          (8) 

如果以变量  表示经济总产出的名义增长率，

则： 

  1 1 11 1 1 ,t t tr W        1 11t t tW     (9) 

一般地，Friedman 的收入货币数量方程式的动态

模型可以表示为： 

1

1

,t t
t

t t

W W
V1tV

M M




        (10) 

则货币 M 的流通速度V 的变化率 满足关系式： 

  1
1

t t
t

t

V V

V







K

1 11 ,t t tV V         (11) 

假设变量 是货币供应量 M 的货币化指数，那

么，在动态情况下： 

1

1

t

t




1t

M
K

W  ， t
t

t

M
K

W
        (12) 

因此，货币供应量 K 与流通速

度V 之间互为倒数： 

1
1

1 1
,t t

t t

K K
V V



            (13)  

M 的货币化指数 是货币供应量假设变量 K 的

变化率，那么，在动态情况下： 

  1
1 1 11 , t t

t t t t
t

K K
K K

K
  

  


  

K

   (14) 

由于货币化指数 与流通速度V 之间互为倒数，

所以： 

1 1
1 1

1 1

,t t t t
t t

t t

V V K K

V K
  

 
 

 
     (15) 

 也是货币供应量显然， M 的货币流通速度V

的逆边际率(margin rate)，而 也是货币供应量 M 的

货币化指数 K 的逆边际率，二者之间具有如下关系： 

1 1
1 1

1 , 1t t
t t

t t

V K

V K
        (16) 

 

   

  1 11 1 1t t    

1 1 1 1 1t t t t t

         (17) 

因此，离散情况下，传统货币数量方程式 

M V W P Y     就可以写为： 

       1 1 1 11 1 1 1t t t t t t t tM m V P Y r        

t t t t

(18) 

M V PY ，所以： 由于

     1 1 1 11 1 1 1t t t tm r          (19) 

 1 11t t    引入1 1 ，则有： 

   1 1 1 11 1 1 1t t t tm r            (20) 

也可以对数形式表示为： 

       1 1 1 1ln 1 ln 1 ln 1 ln 1t t t tm r            (21) 

以上就是本文所得到的离散形式下的货币数量

方程式。其中， 是货币化指数的变化率。这样，就

得到 1tM  的表达式： 

     1 1 1 1 11 1 1 1t t t t t t tM M m M r            (22) 

这就是本文所得到的货币需求函数。 

那么，对于 Friedman 假定一，由于关系式 

  1 11 1 1t t    

1 0t

成立，所以，当货币流通速度保

持固定时，如果有 1 0t  ，则   ，从而，方程
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式变为： 

  1 11 1t t t t 1 1 1, t t tM M r     M K W  

1tM  1t

 (23) 

此时，货币需求量 与名义经济总量W  之间

的变化关系以货币化指数 tK 为比例。 

当 货 币 流 通 速 度 保 持 稳 定 时 ， 如 果 有

为常数，则 01t c     1c c  也为常数，则： 1t  

  1 1 1 1 1

1
1 1 ,

1 1
t

t t t t t t

K
M M r M W

c c
       

 

1tM  1t

(24) 

此时，货币需求量 与名义经济总量W  之间

的变化关系以货币化指数  1tK c 为比例。 

显然，Friedman 假定一之下，货币 M 的增长率

指数 1 与名义经济总产出 W 的增长率指数1tm 

11 t 

1tm  1tr

保持一致。因此，Friedman 假定的实质就是：

在不考虑货币流通速度影响的前提下，当货币的增长

率指数1 在满足实际经济增长率指数1 

1t

需要

之后，多余的货币增长一定会带来通货膨胀率指数

1   的成比例增长。 

当货币流通速度为变化时， 1 0t   ，则 1 0t   ，

从而货币 M 的增长率指数1 1tm  不仅要按照名义经

济总产出W 的增长率指数   1 1 11t t tr    

1t

1 1

保持增长，而且还要考虑货币化指数的变化率1

 

 

的变化。 

假 设 ， ，11 0tm   11 0tr   11 0t   ，

11 t 0 

t tM M



1

1 0t

，对于关系式 

，则存在两种情

况： 

 1 11 1tr    1 1t t  

第一，假如货币流通加速，   ，那么，货币

流通速度的逆边际率降低，货币化指数变化率

1 0t   ，则   11 t 

1 0t 

1 0t

1 11 1t tm r   

 1 1t t  

，从而由于货币

流通加速导致货币增长率降低，货币增长率指数的减

少值为 。  1 1r 

第二，假如货币流通减速，   ，那么，货币

流通速度的逆边际率升高，货币化指数变化率

1 0t   ，则   11 t 

1 0t 

1 11 1t tm r   

 1 1t t  

，从而由于货币

流通减速导致货币增长率增加，货币增长率指数的增

加值为 。  1 1r 

显然，这时由于 Friedman 的第一条假定不成立，

因而，第二条假定也不成立。 

通过以上公式推理，可以得到一个重要结论：

Friedman (1963)[4]关于“通货膨胀无时无刻不是一种

货币现象”的论断具有很大局限性，仅仅在他的两个

假定之下才能够成立。同时，Friedman (1969)[5]关于

“货币存量的较大变动既是一般价格水平较大变动

的一个必要条件，又是它的一个充分条件”的论断，

也具有片面性，其双向关系也只有在他的两个假定成

立的前提下才能够成立。 

因为，按照关系式 

   1 1 1 11 1 1t t t t tM M r        

1tr

，在经济增长率

 和货币化指数变化率 1t 

1t

保持不变的情况下，一般

价格水平  与货币供应量 之间，存在一个充分

必要条件，即

1tM 

1 1t tM 1 1t tM   和  

1tr

关系式成立。

但是，当经济增长率  和货币化指数变化率 1t  发生

变化时，按照货币中性原则，其必要条件是，如果货

币供应量   1tM  发生变化，则会刺激 1 11 1t t   

 11 t 发生变化，而不仅仅是对 产生作用，即

   1 1 11 1t t tM       成立。反之，其充分条件是，

如果一般价格指数  11 t  发生变化，则有可能引起

 1 11t tM  

1tM

的共同变化，而不仅仅是对货币供应量

 1 1 11t t tM     产生刺激作用，即 成立。显

然，一般情况下，货币变化是价格变化的一个明显原

因；反之，价格变化也是货币变化的一个明显原因。

但是，它们都不是唯一原因，且成比例变化的结论一

般并不成立。 

与传统货币数量方程式相比，本文所得到的货币

数量方程式具有明显的优点： 

M第一，与原始货币数量方程式 V PY 相比，新

方程式    1 1 1 11 1 1t t t t tM M r         更加直观。

即货币供应量的增加一是满足实际经济增长率

 11 tr  需要，二是满足经济增长过程中价格变动率

 11 t  需要，三是满足货币化指数变化率  11 t 

m r

需要。如果能够确定经济增长率、价格指数、以及货

币化指数的变化率情况，则货币需求量就基本得到确

定。由于方程式中去掉了货币流通速度，其意义更加

清楚。 

第二，与传统货币数量方程式    相比，

新方程式    1 1 1 11 1t t t tm r         1 1 是一个恒

等式，而不是一个写意公式。其中，货币化指数变化

率 取代货币流通速度变化率 ，意义更加明确，即

货币化程度高，则需要更多的货币；更多货币供应，
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不仅仅会带来价格指数的变化，也会带来货币化程度

的变化。即货币化指数变化率 是表现在现有经济环

境下货币化程度的一个指标。 

第三，与传统货币数量方程式相比，新方程式下，

人们既可以在许多假定条件下进行讨论，也可以不做

任何假定条件而直接进行讨论，有无假定条件，都没

有任何影响。 

4. 实证模型 

对于本文所得到的货币数量方程式 

或者 

而言，一个最现实

的应用就是确定货币政策中介目标。很显然，在确定

了经济增长率 和通货膨胀率

  1 11 1t tm r   

1 1t tM M  

tr 

 1 11 1t t   

 1 11t t   

1t

 1 1tr

1  

1t

的预期值之后，只

要能够确定货币化指数变化率  的预期值，则货币

增长率 的预期目标值也就基本确定了。还有，如

果确定了所有四个变量的 、

1tm 

1tr  1t  、 1t  1t、m  的预

期值，那么货币数量方程式 

也可以成为检验这

四个预期值之间关系是否具有合理性的一个控制条

件。 

  1 11 1t tm r    1t  1

1 1t tr r 

1 11t tr r  

1 1 t 

为了实证运算简单起见，本文中所有变化率指数

一律采取以 1 为基数的指数形式，例如，如果实际经

济增长率为 10%，那么，按照前面的假设，以基数 0

表示的增长率则为 ，这时 ；而以基数

1 表示的增长率则为 ，这时 。 

0.10

1.10r 

r

假设变量 X 是任意一个经济变量，那么，在时间

区间  1,t 1t  内，变量 X 的一阶增长率指数(采取以

1 为基数的指数形式)就可以表示为： 

1
1

t
t

t

X
x

X


 



              (25) 

那么，在时间区间 1,t 1t  内，变量 X 的具有

累积效应的一阶增长率指数就可以表示为： 

1

1
1

_
t

tx xacc 











           (26) 

那么，在时间区间 1,t 1t  内，变量 X 的一阶

增长率指数的平均值就可以表示为： 

1
1 1

1

t t
x



 



   
 


 1, 1t t  内，变量

1

1
_

t
x ave


        (27) 

那么，在时间区间 X 的具有

累积效应的一阶增长率指数的平均值就可以表示为： 
1

1
1

_ _ _
t

tacc x ave x ave







        (28) 

 1, 1tt  内，变量假设在区间 X 的理想增长状

态是以其一阶增长率指数的几何平均值 x _ ave

1_ tacc x

来增

长，则其具有累积效应的实际增长率指数  与

其具有累积效应的理想增长率指数 1_ _ tacc x ave  之

间就具有差额： 

1 1 1_ _ _ _ _t t tacc x loss acc x acc x ave     (29)  

X 的变化率如果将任意变量 x 用实际经济增长

率 、通货膨胀率r  、货币化指数变化率 、货币增

长率 来代替，那么，就可以建立与这四个经济变量

相应的公式。 

m

1_ tacc x 

1_ _ tacc x ave

在以上的计算中，如果能够计算出具有累积效应

的一阶增长率指数 与其具有累积效应的理想

增长率指数 1_ _ tacc x loss 之间的差额  ，

则累积增长率指数 1_ tacc x  就可以由下式计算： 

1 1 1_ _ _ _ _t t tacc x acc x loss acc x ave     (30)  

1tx那么，一阶增长率指数  的值就可以根据下式

得到： 

1
1

_

_
t

t
t

acc x
x

acc x


 

1_ _ tacc x loss 

1 0 1 2 1 1 1t t t p t p ty y y y u

           (31) 

所以，计算差额 就成为关键。本文

将采用向量自回归模型(VAR)进行计算。一般地，VAR

模型可以表示为： 

           

1_ tacc

 (32) 

例如，在本文中，假设具有累积效应的货币化指

数变化率   与其具有累积效应的理想货币化

指 数 变 化 率 1_ _ tacc ave 

1_ _ tacc loss

之 间 具 有 差 额

  ，那么，其差额的 VAR 模型方程就可

以表示为： 

1

0 1 1
1

_ _

_ _

t

p

i t i t
i

acc loss

acc loss u



  



  


  
   (33) 

其它变量的 VAR 模型方程建立与以上模型类似。 

5. 结果分析 

本文中，实证分析将以中国 1993~2012 年的年度

统计数据为样本。数据主要源自中国国家统计局发布
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的《中国统计年鉴》、财政部发布的《中国财政年鉴》、

以及中国人民银行网站公开发布的数据。对于中国的

货币数据，以 2M 为重点，其中 0M 表示流通中现金；

1M 包含 0M 、以及活期存款； 2M 包含 1M 、以及储

蓄存款、定期存款、其它存款如证券交易保证金等。 

本文中，名义产出总量将以同期 GDP 名义值代

替；实际经济增长率将以同期实际经济增长率代替；

一般价格指数将以 GDP 缩减指数来代替；货币化指

数变化率等其它数据均以计算为准。 

2013 年的相关值都是根据相关方法计算出来的

预测值，计算预测值也是本文实证分析的重点。 

计算采用 Eview5.0 软件。本文将建立六个 VAR

模型方程。 

图 1 表现了在 1993~2012 年期间，货币 1M 和 2M

的货币化指数变化率指数曲线的运行规律。 

图 2~4 分别表现了相关变量的具有累积效应的增

长率指数差额曲线运行规律。 

在采用向量自回归模型(VAR)方程进行模拟之前，

必须先对有关变量时间序列进行单位根检验，检验显 
 

 

Figure 1. Rates of changes of monetization index for money M1 
and M2 in China during 1993-2012 

图 1. 1993~2012 年中国货币 M1 和 M2 的货币化指数变化率曲线

图示 
 

 

Figure 2. Accumulative gaps between the actual and ideal nominal 
growth rates for money M2 and M1 in China during 1993-2012 

图 2. 1993~2012 年中国货币 M2 和 M1 的具有累积效应的增长率指

数差额曲线图示 

示，所有六个具有累积效应的变量值与其具有累积效

应的几何平均值之间的差额变量在 AIC 模式下，其水

平变量、一阶变量均为平稳变量。但是，对非差额变

量的检验却发现，个别累积变量、累积平均值变量的

水平变量并不是平稳性变量。 
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模型一，具有累积效应的实际经济增长率与具有

累积效应的实际经济增长率几何平均值之间的差额

变量的 VAR 模型方程。 

模型二，具有累积效应的通货膨胀率与具有累积

效应的通货膨胀率几何平均值之间的差额变量的VAR

模型方程。 
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模型一和模型二的具体计算结果如表 1 所示。通

过估算，2013 年中国实际经济增长率指数将为 1.086，

即 8.6%；而以 GDP 缩减指数计算的平均价格指数将 
 

 

Figure 3. Accumulative gaps between the actual and ideal variables 
for real economic growth rate and inflation rate in China during 

1993-2012 
图 3. 1993~2012 年中国具有累积效应的实际经济增长率差额与通

货膨胀率差额曲线图示 
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Figure 4. Accumulative gaps between the actual and ideal rates of 
changes of monetization index for money M2 and M1 in China 

during 1993-2012 
图 4. 1993~2012 年中国货币 M2 和 M1 的具有累积效应的货币化指

数变化率差额曲线图示 

 

为 1.054，即为 5.4%。显然，2013 年的实际经济增长

率、通胀率都将会高于 2012 年。 

模型三，货币 2M 的具有累积效应的名义增长率

与具有累积效应的名义增长率几何平均值之间的差

额变量的 VAR 模型方程。 
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模型四，货币 M 的具有累积效应的名义增长率

与具有累积效应的名义增长率几何平均值之间的差

额变量的 VAR 模型方程。 

模型三和模型四的具体计算结果如表 2 所示。 

通过测算，2013 年中国货币 2M 的增长率指数将

为 1.175，即 17.5%；2013 年中国货币 1M 的增长率指

数将为 1.268，即 26.8%。显然，2013 年的广义货币、

狭义货币增长率都将高于 2012 年。 

2模型五，货币 M 的具有累积效应的货币化指数

变化率与具有累积效应的货币化指数变化率几何平

均值之间的差额变量的 VAR 模型方程。 
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模型六，货币 M 的具有累积效应的货币化指数

变化率与具有累积效应的货币化指数变化率几何平

均值之间的差额变量的 VAR 模型方程。 
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具体计算结果如表 3 所示。 

通过测算，2013 年中国货币 M 的货币化指数的

变化率指数将为 1.018，即 1.8%；2013 年中国货币 M

的货币化指数变化率指数将为 1.189，即 18.9%。 

1

2M 相关的有关变量预测值的分析。 与货币

根据前面的 VAR 模型方程，到 2013 年，货币 M

的增长率指数为

2

2 1.175m  ，相应的货币化指数为

2 1.108  ，而实际经济增长率指数 ，通货

膨胀率指数

1.086r 

1.054  。根据本文所得到的新的货币数

量方程式，在以 1 为基数表示的变量环境下，必然有

2 2m r    2，计算结果为 1.165，非常接近 M 的
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2增长率指数预测值 1.175。这说明，对于货币 M 来说，

预测值较为切合新的货币数量方程式的控制条件要

求。 

件。如果固定货币增长率，采用控制条件计算，则 1
计算值为 1.107，与预测值 1.189 之间差距较大。尽管

如此，仍然可以得到一个区间值，即 

   1 1.268,1.360m  ， 1 1.107,1.189 

1

。 根据前面的预测值，到 2013 年，货币 1M 的增长

率 指 数 为 m ， 相 应 的 货 币 化 指 数 为1 1.268

1 1.189  ，而实际经济增长率指数 r 通货膨

胀率指数

对于货币 M ，如果能够找到其它更为有效的预

测方法，相信控制方程的效果则会更好。 1.086 ，

1.054  根据本文所得到的新的货币数量

方程式，在以 1 为基数表示的变量环境下，根据

。

11m r 

6. 小结 

本文一开始，就从 Friedman (1956)的收入货币数

量方程式出发，对他的两个假定提出了质疑。 

   1，计算结果为 1.360，与 M 的增长率指

数预测值 1.268 之间差距较大。这说明，对于货币 1M

来说，预测值不符合新的货币数量方程式的控制条 在文献分析中，本文首先对许多研究者在应用收 
 

Table 1. The predicted values of real economic growth rate and inflation rate in 2013 in China 
表 1. 中国 2013 年实际经济增长率和通货膨胀率预测值 

考察变量 累积值 几何平均值累积值 累积值与几何平均值之差
时序 年份 

x  _acc x  _ _acc x ave _ _acc x loss  

x r x  x r x x r x x r  xt             year   

1 1993 1.140 1.151  1.140 1.151  1.101 1.053  0.039 0.098  

2 1994 1.131 1.206  1.289 1.388  1.213 1.108  0.076 0.280  

3 1995 1.109 1.137  1.430 1.578  1.336 1.167  0.094 0.411  

4 1996 1.100 1.065  1.573 1.681  1.472 1.228  0.101 0.452  

5 1997 1.093 1.016  1.719 1.708  1.621 1.293  0.099 0.415  

6 1998 1.078 0.992  1.853 1.694  1.785 1.362  0.068 0.333  

7 1999 1.076 0.987  1.994 1.672  1.966 1.433  0.028 0.239  

8 2000 1.084 1.020  2.162 1.706  2.165 1.509  −0.004 0.196  

9 2001 1.083 1.020  2.341 1.740  2.385 1.589  −0.044 0.151  

10 2002 1.091 1.005  2.554 1.748  2.626 1.673  −0.072 0.076  

11 2003 1.100 1.026  2.809 1.794  2.893 1.761  −0.083 0.033  

12 2004 1.101 1.069  3.093 1.918  3.186 1.854  −0.093 0.064  

13 2005 1.113 1.040  3.443 1.994  3.509 1.952  −0.066 0.043  

14 2006 1.127 1.038  3.880 2.070  3.865 2.055  0.015 0.015  

15 2007 1.142 1.076  4.431 2.227  4.257 2.163  0.174 0.064  

16 2008 1.096 1.078  4.856 2.401  4.688 2.277  0.168 0.124  

17 2009 1.092 0.995  5.303 2.389  5.163 2.398  0.140 −0.008  

18 2010 1.104 1.066  5.855 2.547  5.687 2.524  0.168 0.023  

19 2011 1.093 1.078  6.399 2.745  6.263 2.657  0.136 0.088  

20 2012 1.078 1.019  6.898 2.798  6.898 2.798  0.000 0.000  

21 2013 1.086 1.054 7.495 2.950 7.597 2.945  −0.102 0.005 

附注：1) 1993~2012 年期间，实际经济增长率 的几何平均值 或 10.1%，继而，2013 年实际经济增长率 的几何平均值也取 1.101；

2) 1993~2012 年期间，价格指数

r 1 / 20_ (7 .536) 1 .101r ave   r

 的几何平均值 或 5.3%，继而，2013 年价格指数  的几何平均值也取 1.053。 1 / 2 0_ (2 .798) 1 .053ave  
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Table 2. The predicted values of nominal growth rate of money M1 and M2 in 2013 in China 
表 2. 中国 2013 年货币 M1 和 M2 增长率的预测值 

名义货币增长率 累积值 几何平均值累积值 累积值与几何平均值之差
时序 年份 

_acc m  _m  _acc m ave _ _acc m loss  

t 2 1 2 1 2 1 2 1m year m  m  m  m  m  m  m   

1 1993 1.373 1.388 1.373 1.388 1.200 1.178 0.173 0.210 

2 1994 1.345 1.262 1.847 1.752 1.440 1.387 0.407 0.365 

3 1995 1.295 1.168 2.392 2.046 1.728 1.634 0.663 0.412 

4 1996 1.253 1.189 2.997 2.433 2.074 1.924 0.922 0.509 

5 1997 1.196 1.221 3.584 2.970 2.489 2.266 1.095 0.704 

6 1998 1.148 1.119 4.114 3.324 2.987 2.669 1.127 0.655 

7 1999 1.147 1.177 4.719 3.912 3.585 3.143 1.134 0.769 

8 2000 1.123 1.159 5.299 4.534 4.302 3.702 0.998 0.832 

9 2001 1.176 1.127 6.232 5.110 5.163 4.360 1.070 0.750 

10 2002 1.169 1.184 7.285 6.050 6.195 5.135 1.090 0.915 

11 2003 1.196 1.187 8.713 7.181 7.435 6.048 1.279 1.133 

12 2004 1.149 1.141 10.012 8.194 8.922 7.124 1.089 1.070 

13 2005 1.176 1.118 11.774 9.161 10.707 8.390 1.066 0.771 

14 2006 1.157 1.175 13.622 10.764 12.850 9.881 0.773 0.883 

15 2007 1.167 1.210 15.897 13.024 15.420 11.638 0.477 1.387 

16 2008 1.178 1.090 18.727 14.197 18.506 13.706 0.221 0.490 

17 2009 1.276 1.324 23.895 18.796 22.208 16.143 1.687 2.653 

18 2010 1.197 1.212 28.603 22.781 26.651 19.012 1.951 3.769 

19 2011 1.173 1.087 33.551 24.763 31.983 22.392 1.568 2.371 

20 2012 1.144 1.065 38.382 26.373 38.382 26.373 0.000 0.000 

21 2013 1.175 1.268 45.118 33.446 46.061 31.061 −0.9431 2.384 

附注：1) 1993~2012 年期间，货币 M2 的名义增长率的几何平均值 或 20.0%，继而，2013 年货币 M2 的名义增长率的几何平

均值也取 1.200；2) 1993~2012 年期间，货币 M1 的名义增长率的几何平均值 或 17.8%，继而，2013 年货币 M1 的名义增长率

的几何平均值也取 1.178。 

1 / 2 02 _ (38 .382) 1 .200m ave  
1 / 2 09 46) 1 .178 1 _ (27 .m ave

 

入货币数量方程式时对 Friedman 假定一的处理方式，

例如将货币流通速度设定为零、常数、以及其它变量

的情况，进行了梳理；然后，对许多研究者对于

Friedman 假定二所做的研究结论，即货币数量的变化

是否与价格变化之间呈现正相关性并按照一定的比

例增长，从一致、接近、相反等三个方面的研究结论，

进行了回顾，进而从文献分析的角度证实了 Friedman

的两个假定所存在的局限性，指出如果要进一步发展

收入货币数量论，就必须将货币流通速度当成变量来

考虑。 

在建立模型部分，本文从货币数量论原始定义出

发，将货币流通速度当成变量，引入货币化指数及其

变化率概念，并将其引入传统货币数量方程式，建立

起一个新的、具有动态特征的离散型收入货币数量方

程式    1 1 1 11 1 1 1t t t tm r         

1

。该模型不仅

在 Friedman 的两个假定下适用，而且适用于没有假定

条件的一般情况。该模型完全扩展了 Friedman 的假

定，表明货币增长指数在满足实际经济增长和通胀需

要之外，还要考虑货币化指数的变化情况。 

M 和 2M 为 在实证分析部分，本文以中国货币 
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Table 3. The predicted values of rates of changes of monetization index for money M1 and M2 in 2013 in China 

表 3. 中国 2013 年货币 M1 和 M2 的货币化指数变化率的预测值 

货币化指数变化率 累积值 几何平均值累积值 累积值与几何平均值之差
时序 年份 

  _acc   _ _acc ave _ _acc loss  

t 2 1 2 1 2 1 2 1m year m  m  m  m  m  m  m   

1 1993 1.000 1.000 1.000 1.000 1.033 1.013 −0.033 −0.013 

2 1994 0.986 0.925 0.986 0.925 1.066 1.026 −0.080 −0.101 

3 1995 1.026 0.926 1.012 0.856 1.101 1.039 −0.089 −0.183 

4 1996 1.070 1.015 1.083 0.870 1.137 1.052 −0.054 −0.183 

5 1997 1.078 1.101 1.167 0.957 1.174 1.066 −0.007 −0.109 

6 1998 1.075 1.047 1.254 1.002 1.212 1.079 0.042 −0.078 

7 1999 1.080 1.108 1.354 1.109 1.252 1.093 0.103 0.016 

8 2000 1.015 1.048 1.374 1.163 1.293 1.107 0.082 0.055 

9 2001 1.064 1.019 1.462 1.185 1.335 1.121 0.128 0.064 

10 2002 1.065 1.079 1.558 1.279 1.379 1.136 0.179 0.143 

11 2003 1.059 1.051 1.650 1.344 1.424 1.150 0.227 0.194 

12 2004 0.976 0.969 1.610 1.303 1.470 1.165 0.140 0.138 

13 2005 1.016 0.966 1.637 1.259 1.518 1.180 0.119 0.079 

14 2006 0.989 1.004 1.619 1.265 1.567 1.195 0.051 0.070 

15 2007 0.950 0.985 1.538 1.246 1.619 1.210 −0.081 0.035 

16 2008 0.997 0.922 1.533 1.149 1.671 1.226 −0.139 −0.077 

17 2009 1.175 1.219 1.801 1.401 1.726 1.242 0.076 0.159 

18 2010 1.017 1.029 1.831 1.441 1.782 1.258 0.049 0.184 

19 2011 0.996 0.923 1.824 1.330 1.840 1.274 −0.016 0.057 

20 2012 1.042 0.970 1.900 1.290 1.900 1.290 0.000 0.000 

21 2013 1.018 1.189 1.935 1.533 1.962 1.307 −0.026 0.227 

附注：1) 1993~2012 年期间，货币 M2 的货币化指数变化率的几何平均值 或 3.3%，继而，2013 年货币 M2 的货币化指

数变化率的几何平均值也取 1.033；2) 1993~2012 年期间，货币 M1 的货币化指数变化率的几何平均值 或 1.3%，继而，

2013 年货币 M1 的货币化指数变化率的几何平均值也取 1.013。 

1 / 2 02 _ (1 .9 00) 1 .0 33ave  
1 / 2 0290 ) 1 .013 

2

1 _ (1 .ave

 

对象，选取 1993~2012 年的年度数据为样本，先采用

向量自回归(VAR)模型对相关变量在 2013 年的值进行

预测，再对本文所建立的模型进行了控制条件的验证

分析，结果发现：到 2013 年，我国货币 M 的增长率

指数预期值为 m ，相应的货币化指数为2 1.17 5

2 1.018 

1.

，实际经济增长率指数 ，通货膨

胀率指数

1.086r 

054  ，通过以本文所得到的新的货币数

量方程式为控制条件进行判断，发现对于货币 2M 来

说，预测值较为合理。但是，到 2013 年，货币 1M 的

增长率指数可能介于区间  1m  1. 360



268,1. ，其货币

化指数变化率可能介于区间 1 1.107,1.189 

1

。 

由于本文对于货币 M 的验证结果并不理想，所

以，今后对货币 1M 的预测和分析需要再进一步。 
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