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一种借鉴：从黑箱理论看当前货币供应状况(夏斌等；2003年10月23日)

文章作者：夏斌 高善文 陈道富

    诺贝尔经济学奖获得者、美国经济学者弗里德曼的货币主义理论将货币政策影响经济产出的过程视为一个黑箱，即影响货币政策传导的因素和过程

极其复杂，主张通过稳定货币供应来稳定产出。弗里德曼并认为，货币流通速度是制度性因素决定的，从而独立于货币供给行为和短期的经济波动，暗

示在理论上货币流通速度是稳定的，因此是可以预测的。其在关于美英货币史的经典研究中，从经验证据的角度显示至少在20世纪60年代之前相当长的

时间内，美英两国的货币流通速度确实是相当稳定的，从而为通过稳定货币来稳定经济的主张提供了经验证据的支持。然而，由于金融制度的创新等许

多复杂原因，特别是在20世纪80年代以后，西方国家的货币流通速度变得非常不稳定，其变化的方向难以预测，通过稳定货币供应来稳定经济的主张在

操作层面上遇到了额外的困难，从而该主张逐渐失去了吸引力。 

  但是，如果我们以此理论为基础，能确认中国货币流通速度的相对稳定性和可预测性，则对央行通过每年稳定的货币增长来调控经济至少可以提供

一定的借鉴。当然，这不是说货币流通速度短期内不会受到扰动。事实上，这些扰动本身为验证货币主义的有效性提供了很好的基础。具体说，如果我

们能够预测中国货币流通速度的长期趋势，再加上货币政策的时滞效应因素，则每年实际流通速度对历史趋势的偏离，应该同随后经济增长的波动存在

系统和稳定的联系。如果这样的联系能够在经验研究中得到支持，则货币主义有效性就在相当程度上得到支持，从而为我国制定政策提供借鉴。 

  具体说，实际流通速度与历史趋势的偏离代表了货币政策的相对放松（或者收紧）。如果货币流通速度在短期内低于历史趋势，则表明货币供应的

放松，反之亦然。这种放松（或者收紧）经过一定时间后应该带来经济增长率的上升（或者下降）。 

  我国在改革开放以前，实行的是计划经济体制，货币流通速度相当稳定。只要现金流通量与社会商品零售总额保持1∶8的比例，货币调控就趋于正

常。然而随着经济转轨和改革的深入，货币流通速度处在不断变化中。在此取中国1985年以来的相关数据，研究M2流通速度（GDP/M2）的历史趋势。在

研究时没有尝试对其背后的制度因素进行解释，此因素可能与以下变化有关：抚养系数、收入分配格局变化、经济的货币化过程、城市化进程、制度改

革风险以及经济潜在增长率、融资格局的差异和金融抑制的广泛存在等影响因素。 

  通过计量研究，得到以下明显的结论：1、1985年以来我国M2的流通速度在不断下降，而且这一过程非常平滑，呈现相对的稳定性。 

  2、以图示历史趋势为基础进行预测，在2003年－2005年中，货币流通速度的减缓，或者说货币增长与名义经济增长的差应该分别为：6.1％、

5.9％和5.7％。2003年9月末的M2增长速度与名义经济增长的差距实际为11.5％。如果到年底全年的差距仍维持在该水平，表明货币供应高于历史趋势

水平达5.4个百分点，显示货币供应明显宽松，经济存在加速的趋势。 

  3、货币流通速度每低于历史趋势1个百分点，则随后1年的经济增长速度大约提高0.3个百分点。 

  假如以2003年9月末的货币供应（同比增长20.7％）与名义经济增长的偏离程度代表2003年的全年货币流通速度变化，2003年货币流通速度对历史

趋势的偏离为0.032，假设财政政策和外资流入不发生较大变化，则2004年的经济增长会比2003年提高1个百分点。综合考虑2002年货币流通速度比历史

趋势低0.017的滞后影响会导致2004年经济增长提高0.5个百分点，则2004年经济应该比2003年提速1.5个百分点左右。如果2003年的经济增长维持在

8.6％左右，则目前的货币扩张将推动2004年的经济增长提高到10.1％，略高于1985年以来GDP平均增长9.3％的水平。综合考虑目前经济实体面所发生

的需求冲击和汇率制度的影响，2004年会有一定的物价上涨压力，但并不大。 

  4、迄今为止我国货币流通速度平滑的历史趋势不可能长期向右下方持续下滑。在中国经济转轨的什么时期出现“拐点”或是不规则走势，尚需进

一步发展的经济实践来验证。但至少在短期内，在目前尚未出现显著异常情况下，黑箱理论对政策选择还是有一定的借鉴意义。 
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