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关于我国财政政策的有效性分析 
——利用货币流通速度的分析  

 

石柱鲜，石圣东，黄红梅 

(吉林大学数量经济研究中心，吉林 长春 130012) 

摘要：本文利用货币流通速度变化来研究我国实行的财政政策的有效性问题，通过计算发现从 1978—2001 年期间

我国货币流通速度呈下降趋势，但是下降趋势越来越缓慢；我国货币流通速度的变化同财政支出的增长变化方向相

同。利用我国居民边际消费倾向的估计值和货币流通速度的平均值数据，我们度量了我国财政支出变化对GDP 变

化的影响程度，从而得出我国实行的扩张性财政政策是有效的结论。从 1978 年以来我国财政支出增长率的长期趋势

持续上升，而从九十年代以后货币流通速度的增长率的长期趋势却下降，这将给我国的经济增长带来很大的压力。 
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1  前言 

财政政策是我国政府对社会主义市场经济进行宏观调控的重要手段之一。政府的财政支出与通

货膨胀、经济增长、民间消费以及其它经济指标有着密切的关系，而且对国民经济的各个领域产生

影响。我国的政府财政支出对经济的稳定和快速增长做出了重大贡献，近几年来，在政府的宏观调

控下我国经济成功地实现了软着陆，但是由于亚洲金融危机和国际性低增长的经济环境对我国的经

济增长带来很大的压力，使我国物价指数连续几年走低，国内总需求不足，生产能力利用率低。我

国政府最近几年连续几次调整国家公务员的工资和企事业单位的工资等，实行了一系列刺激性的财

政政策，使我国的经济保持了稳定的增长势头。我国政府实行的这种扩张性财政政策是否有效、影

响程度如何，这个问题的研究将对未来几年我国是否应继续采取扩张性财政政策提供理论根据和实

践依据。探讨财政政策有效性的方法很多，本文利用货币流通速度变化来研究我国实行的财政政策

的有效性。 
本文在第二节中研究我国货币流通速度及其变化率的长期趋势，在第三节中讨论我国政府财政

支出对货币流通速度的影响问题，在第四节中讨论我国财政政策的有效性，在第五节中进行总结。 

2  我国的货币流通速度及其变化率 

货币流通速度是为维持收入流量所使用的一个单位货币在一定的期间(通常为一年)内的周转次

数。用如下式子表示： 

M
YV N=                                                                         (1) 

这里V 表示货币流通速度， NY 表示名义收入，M 表示货币流通量。把名义收入 NY 用物价水平

P和实际生产量Y 的乘积代替,得到如下的货币数量方程式。 
YPVM ** =                                                                    (2) 

根据这个方程式计算货币流通速度主要取决于货币流通量和收入的选取方式。对于收入和货币

流通量指标的选取，本文把反映了物质生产部门所生产的社会产品价值总额的国内生产总值作为收

入指标，把反映消费和交易所需的货币量 1M 和能体现目前我国的总货币流通量的 2M 作为货币流通

量的指标。GDP对应于 1M 的货币流通速度称为交易流通速度，对应于 2M 的货币流通速度称为收
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入流通速度。因此货币的交易流通速度和收入流通速度用如下式子表示： 
11 /MGDPV =                                                                                                     (3) 

22 /MGDPV =                                                                                                    (4) 
其中 1V 为货币的交易流通速度， 2V 为货币的收入流通速度。 

根据公式(3)和(4)我们利用 1978 年－2001 年期间的我国GDP、 1M 和 2M 数据计算了我国货

币的交易流通速度和收入流通速度及其变化率，计算结果如表 1。从表 1 可以看出，我国货币的交

易流通速度和收入流通速度从 1978—2001 年期间总体上呈下降趋势。在这期间交易流通速度 1V 从

4.64 降到 1.60；收入流通速度 2V 从 3.4 降到 0.61。按 1V 、 2V 下降幅度的大小，以 1986 年为界把

1978－1986 年为第一阶段，1987－2001 年为第二阶段。交易流通速度 1V 在第一个阶段的 1986
年从 1978 年的 4.64 降到 1.60，下降 3 个百分点。收入流通速度 2V 在这个期间的 1986 年从 1978
年的 3.41 下降到 1.50，也几乎下降 2 个百分点。在第二个阶段交易流通速度 1V 在 2002 年从 1987
年的 2.59 降到 1.60，下降不足 1 个百分点。收入流通速度 2V 在这个期间的 2001 年从 1987 年的

1.41 下降到 0.61，下降 0.8 个百分点。很明显， 1V 、 2V 在前一阶段的下降幅度都比后一阶段大，

在整个期间 1V 比 2V 下降幅度大。 

年份 1V 2V 1V 变化率 2V 变化率

1978 4.64 3.41   

1979 4.04 2.96 -12.95 -12.95 

1980 3.53 2.59 -12.60 -12.60 

1981 2.97 2.18 -15.92 -15.92 

1982 2.81 1.98 -5.47 -9.02 

1983 2.74 1.86 -2.41 -6.17 
1984 2.52 1.62 -8.05 -13.17 

1985 2.98 1.73 18.11 6.81 

1986 2.61 1.50 -12.35 -13.19 

1987 2.59 1.41 -0.81 -6.15 

1988 2.59 1.41 0.19 0.28 

1989 2.72 1.33 4.91 -5.65 
1990 2.67 1.21 -1.90 -8.79 

1991 2.50 1.12 -6.16 -7.88 

1992 2.27 1.05 -9.32 -6.14 

1993 2.13 0.99 -6.31 -5.31 

1994 2.28 1.00 7.01 0.36 

1995 2.44 0.96 7.09 -3.40 

1996 2.38 0.89 -2.35 -7.32 

1997 2.14 0.82 -10.19 -8.27 

1998 2.01 0.75 -5.93 -8.38 

1999 1.79 0.68 -11.00 -8.70 

2000 1.68 0.66 -6.00 -2.93 

2001 1.60 0.61 -4.79 -8.79 

 
表 1 我国的货币流通速度 1V 、 2V 及其变化率 

同样， 1V 、 2V 的变化率也以 1986 年为界分为两个阶段，在第一个阶段 1V 、 2V 变化率的变动

都很大。在这 8 年中 1V 变化率的变动幅度大于 12%的有 4 年，变化率的变动幅度最大的时候达到

15.91%。 2V 变化率的变动幅度大于 12%的有 5 年，变化率的变动幅度最大的时候也达到 15.91%。
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在第二个阶段的 15 年中 1V 和 2V 的变化率都比较小，尤其是 2V 的变化率更小。在这个期间内 1V 的变

化率除少数年分以外基本在-6% — -9%之间变化， 1V 只有两次出现过下降幅度大于 10%的情况； 2V
变化率的下降幅度没有出现过大于 10%的情况。 

从以上分析可以看出 1978—2001 年期间我国货币流通速度变化趋势基本相同。无论是 1V 还是

2V 都呈下降趋势，且下降趋势越来越缓慢，基本趋于稳定，而 1V 的变动幅度要比 2V 大。 

3  我国财政支出对货币流通速度的影响 

前面已经对我国的货币流通速度及其变化率进行了分析。我国经济在 20 年来经历了从计划经济

到市场经济的转变，在经济转型时期影响货币需求及货币流通速度的因素具有其特殊性。对于不同

的国家，即使是在同一个国家内，不同时期的影响因素会有所不同。 
一些坚持财政政策有效的经济学家认为，财政政策的实施会使货币流通速度发生变化。从(3)、

(4)得出： 
GDPMV =                                                                      (5) 

根据(5)式，在实行纯粹的财政政策时，假定货币供给不变的情况下要使GDP变化，那么，货

币流通速度必须因财政政策的实施而变化。如果货币流通速度V 随着政府支出G的增加而增加，就

认为财政政策有效。假定，政府的赤字开支增加，并通过发行债券来筹集资金，填补赤字，这时会

产生挤出效应，利率会上升，利率的上升又会引起资产的货币需求下降，使总的货币需求下降。这

时货币需求与货币流通速度按反方向变化。货币总需求下降，会导致货币流通速度加快，结果政府

赤字开支增加会引起货币流通速度加快。 
根据凯恩斯的货币需求理论，货币需求中投资需求的大小受利率的影响。如果利率变化时，资

产的货币需求变化不大，即资产的货币需求对利率有较大的弹性，那么货币流通速度V 的变化就大；

如果资产的货币需求对利息率的变化反应小，那么货币流通速度就只有很小的变化。当利率处于较

高水平时，债券价格较低而债券回报率较高，持有货币的机会成本升高，人们会尽量减少手中的货

币，使得货币需求减少，根据货币流通速度的定义，货币需求减少使得货币流通速度加快；反之，

当利率位于较低水平时，货币流通速度变慢。因此，货币流通速度与利率存在正的相关性(此处所说

的利率为实际利率)。 
货币化是指经济发展中，特别是经济体制转轨过程中，本来不需要货币媒介的经济活动转为以

货币为媒介，从而产生的超常货币需求。随着经济体制的改革，我国的货币化也在不断的加深，比

如，有的商品在计划经济时期属于政府免费供应或低价供应，改革后按市场价格交易，由不需要货

币或少量货币做媒介到需要更多的货币做媒介，同时以前不进入交易领域的产品也进入了交易领域，

因此公众对货币的交易需求不断上升，经济生活的货币化程度不断提高，导致了货币需求不断上升，

反映到货币流通速度上表现为货币流通速度随着货币化程度的提高而下降[1]。实际上很难找到一个

全面反映货币化程度的变量，本文利用城镇人口占总人口的比例作为货币化程度的变量。 
通货膨胀率对我国的货币流通速度产生影响。通货膨胀率高时，人们持有货币的机会成本增加，

人们会减少货币需求，从而使得货币流通速度增加；通货膨胀率低时，则相反会使货币流通速度减

小。 
从上面的分析影响我国货币流通速度的主要因素有政府财政支出、货币流通量、货币化程度、

实际利率、通货膨胀率等。由于财政政策是通过货币交易发挥作用的，所以货币流通速度的指标使

用了交易流通速度 1V 。下面用货币流通速度对其主要影响因素进行回归，分析各因素对货币流通速

度的影响程度。 

60.196.0

)21.3()05.4()69.4()60.6()64.4()76.2(
ln11.104.004.0ln66.0ln41.052.2ln
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                       (6) 

其中 1V 、 1M 、 czzc、π 、 ri 和 h分别表示货币的交易流通速度、货币流通量、财政支出额、

通货膨胀率、实际利率和货币化程度。 
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回归方程中各自变量都通过了 T 检验，方程的整体统计效果也较好。货币流通速度关于财政支

出的弹性系数为 0.66，表明在其它能够影响货币流通速度的因素不变的情况下，财政支出与货币流

通速度存在着正的相关关系，财政支出每增加 1%，货币流通速度就会上升 0.66%。因此财政政策

能够影响货币流通速度。 
通过上面的计算可以知道，政府支出与货币流通速度是同方向变化的。只要政府支出增加，货

币流通速度就会增加。这个影响的大小，取决于货币流通速度关于财政支出的弹性系数。 

4  我国财政政策的有效性 

通常，宏观经济政策时滞分为两个阶段，第一个阶段是从决定政策到实施的一段时期，称为内

部时滞(inside lag)阶段，它由一些立法程序和行政协调、组织等因素造成的；第二个阶段是从政策

开始实施到其作用完全发挥出来的一段时期称为外部时滞(outside lag)阶段，外部时滞阶段的长短主

要由政策开始实施到其结果的传导过程决定的。本文所谈的时滞主要指外部时滞。 
财政政策时滞主要取决于货币流通速度的大小。比如说，政府实施扩张性财政政策，增加 100

亿元的政府支出，经过第一次交易形成 100 亿元的消费，如果边际消费倾向为 0.8 那么经过第二次

交易形成 80 亿元的消费，以此类推最终累计形成 500 亿元的消费。也就是说 100 亿元的政府支出

经过财政政策传导机使整个社会增加了 500 亿元的支出，政府支出乘数为 5。但是单位时间内单位

货币能完成的交易次数是有限的，而财政政策发挥作用是要通过货币不断的交易实现的。因此如果

边际消费倾向确定，财政政策的时滞是由单位时间内单位货币完成的交易次数决定，而单位时间内

单位货币完成的交易次数正是货币流通速度。如果货币流通速度快，那么财政政策的效果就快，财

政政策的时滞就短；反之，财政政策发挥作用就慢，财政政策的时滞就长。财政政策时滞的长短可

以通过货币流通速度来大致估计。假设财政支出变化为 G∆ ，那么财政政策引起GDP的最终变化为： 

GDP∆ =
c−1

1 G∆  

这里 c为边际消费倾向， )1/(1 c− 为财政政策的乘数。财政政策发挥作用是要通过货币不断的交

易实现。如果货币流通速度为 1，即单位货币一年只参与 1 次交易，那么财政支出变化 G∆ 一年内引

起GDP的变化 GDP∆ = G∆ ；如果货币流通速度为 2，一年内引起GDP的变化 GDP∆ = G∆ + Gc∆ ；

以此类推如果货币流通速度为V ，那么一年内引起GDP的变化： 
GDP∆ = G∆ + c G∆ + 2c G∆ +……+ 1−Vc G∆  

可以看出GDP一年内的变化与一个等比数列的和相等，用求和公式表示为： 

GDP∆ =
c
cV

−
−

1
1

 G∆                                                              (7) 

这里V 为货币流通速度， c为边际消费倾向， )1/(1 c− 为财政政策的乘数。边际消费倾向是利

用消费函数进行回归得到，计算结果如下。 

71.19998.0

)01.9()10.72()41.5(
)3(09.053.054.520

2 ==

−++=

DWR

GDPGDPC
                                              (8) 

这里，C 为最终消费， )3(−GDP 为GDP的三次时滞。通过计算得到我国居民的边际消费倾向

为 0.53，财政政策乘数为 2.13。也就是说，财政支出变化 G∆ 引起GDP的变化为 2.13 个 G∆ 。由

于财政政策是通过货币交易发挥作用的，所以货币流通速度的指标使用了交易流通速度 1V 。用V 表

示 1V 的平均值，得到V =2.61。把V 和边际消费倾向 c的值代入(7)式得 

GDP∆ =
53.01

53.01 61.2

−
− G∆ =1.72 G∆  

上边的式子表明财政支出变化 G∆ 在一年内引起 1.72 G∆ 的GDP的变化。如果用GDP一年内

的变化占全部变化的比例表示一年内财政政策发挥的作用，可以认为一年内财政政策能发挥出
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81%(
G
G

∆
∆

13.2
72.1 =0.81)的作用。 

通过上面的分析得出，货币流通速度与财政政策之间存在着密切的关系，财政政策能够影响货

币流通速度进而对GDP产生影响，我国的财政政策是有效的。 

图 1 我国的财政支出和货币流通速度的年增长率 
图 1 是我国的财政支出和货币流通速度的年增长率和用 HP 滤波方法求得的它们的长期趋势。

我国的财政支出和货币流通速度的年增长率有着大致相同的形状。但是必须要指出的是，从财政支

出和货币流通速度的年增长率和用 HP 滤波方法求出来的长期趋势可以看出，从 1978 年以来财政支

出增长率的长期趋势继续上升，而九十年代以后货币流通速度的增长率的长期趋势却下降。从货币

数量方程式可以看出，由于我国货币流通速度增长率的下降使财政政策对经济增长的影响将越来越

小，这将给我国的经济增长带来很大的压力。 

5  结论 

财政政策是我国政府对宏观经济进行调控的重要手段之一，财政支出与通货膨胀、经济增长、

民间消费以及其它经济指标有着密切的关系，而且对国民经济的各个领域产生影响。财政支出与货

币流通速度有着密切的联系， 1978—2001 年期间我国的货币流通速度呈下降趋势，且下降趋势越

来越缓慢，货币流通速度的变动幅度也随着时间的推移越来越小。 
通过计算得到我国的货币流通速度关于财政支出的弹性系数为正数，表明在其它影响货币流通

速度的因素不变的情况下，财政支出与货币流通速度存在着正的相关关系。我国的货币流通速度增

长速度同财政支出的增长速度步调基本一致，财政支出增幅增大，货币流通速度下降速度减慢；财

政支出增幅减少，货币流通速度下降速度加快，说明我国的财政政策影响货币流通速度。 
财政政策发挥作用是要通过货币不断的交易实现的。利用通过计算得到的我国居民的边际消费

倾向、财政政策乘数，计算出财政支出变化 G∆ 在一年内引起 1.72 G∆ 的GDP的变化，这样得到了

我国实行的扩张性财政政策是有效的结论。财政支出增幅增大货币流通速度下降速度减慢，财政支

出增幅减少货币流通速度下降速度加快。但是必须要指出的是，从 1978 年以来财政支出增长率的

长期趋势继续上升，而九十年代以后货币流通速度的增长率的长期趋势却下降。由于我国货币流通

速度增长率的下降使财政政策对经济增长的影响将越来越小，这将给我国的经济增长带来很大的压

力。 
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The analysis of the effectiveness of the fiscal policy in China with the velocity of 

money 
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Abstract: In this paper, we utilize the changes of the velocity of money to study the effectiveness of the fiscal 

policy in China. We find that the velocity of money present a downward trend from 1978 to 2001, but the downward 

trend slows down with the time going。We also find that the change of the velocity of money is positively relevant to 

the change of the fiscal expenditure. Making use of the estimate of the marginal propensity to consume and the 

mean value of the velocity of money, we measure the effect of changes of fiscal expenditure on the change of GDP, 

and conclude that the expansionary fiscal policies in China are effective. We also should point out that the growth 

rate of fiscal expenditure keep a upward trend since 1978, while the growth rate of the velocity of money present a 

downward trend since the 1990’s, which will put great pressure on the economic growth of China. 
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