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什么是货币主义？
货币主义重视货币作用的观点在20世纪70年代获得
一定的影响力
萨瓦特·贾汉、克里斯·帕帕耶奥尔尤

货币究竟有多重要？几乎没有人会否认货币在经

济中所扮演的重要角色。

一个被称作货币主义的经济思想流派认为，货币

供应（经济体中的货币总量）在短期内是当期美元

GDP 的主要决定因素，在较长期内则是价格水平的主

要决定因素。货币政策是政府用于对经济体整体表现

施加影响的工具之一，采用利率等工具来调整经济体

中的货币数量。货币主义认为，实现货币政策目标的

最佳途径是制定并完成货币供应的增长率目标。货币

主义在 20 世纪 70 年代由于帮助美国和英国成功降低

了通胀率而备受瞩目，并对美国央行在 2007—2009 年

全球经济衰退的背景下做出刺激经济的决策发挥了重

要作用。

目前，提到货币主义，人们主要会想到诺贝尔

经济学奖得主米尔顿 • 弗里德曼。在他与经济学家安 
娜 • 施瓦兹于 1963 年合著的开创性著作《美国货币历

史，1867—1960 年》中，弗里德曼认为美国央行美联

储欠佳的货币政策是导致 20 世纪 30 年代美国大萧条

的主要原因。这两位经济学家认为，美联储未能平衡

货币供应的下行压力及其降低货币存量的举措完全与

正确做法背道而驰。他们还认为，由于市场会自然而

然地趋于稳定，所以如果货币供应量的设定不正确，

会引起市场的不稳定。

货币主义在 20 世纪 70 年代获得了广泛关注。1979
年，美国的通胀率最高达到了 20%，美联储转变了其管

理策略，开始使用货币主义理论。不过，在之后的几十

年中货币主义逐渐淡出，因为其对美国经济进行解释的

能力日渐式微。然而，货币主义为经济分析带来的一些

深刻洞察却得到了非货币主义经济学家的采纳。

　　

本质内容

货币主义的基础是货币数量理论。该理论是一个

会计恒等式，也就是说，它必须是真实的。该理论认为，

货币供应乘以流通速度（货币转手速度）等于经济中

的名义支出（所售出的商品和服务的数量乘以所支付

的平均价格）。作为会计恒等式，等式本身是不会引起

争论的，能够引起争论的是货币的流通速度。货币主

返归基础

义理论认为货币流通速度基本上是稳定的，这意味着

名义收入在很大程度上是货币供应量的函数。名义收

入的变化反映实际经济活动的改变（所售出的商品和

服务的数量）和通胀（所支付的平均价格）。

数量理论是货币主义几大核心原理和处理方法的

基础：

• 货币长期中性：货币存量增长将导致长期内一般

价格水平的增长，对消费或产出等实际因素没有影响。

• 货币短期非中性：货币存量的增长在短期对实际

产出（GDP）和就业产生暂时性的影响，因为工资和

价格的调整需要时间（用经济学术语来讲，工资和价

格具有粘性）。

• 单一货币增长率规则：弗里德曼于 2006 年去世，

他生前提出了一个固定货币规则。根据该规则，美联

储应该使货币的增长率等于实际 GDP 的增长率，同时

保持价格水平不变。如果经济体在某一特定年份的预

期增长率为 2%，则美联储应允许货币供应量增长 2%。

美联储在执行货币政策时应遵循单一货币增长率规则，

因为自由裁量权会破坏经济稳定。

• 利率灵活性：货币增长率规则的本意是使影响信
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不断变化的流通速度
1981年之前，美元转手速度可以预测，货币和产出是同步增长

的。但当美元流通速度变得波动不定时，货币和产出之间的关

系就没有规律可循了。

（10亿美元）

资料来源：美联储理事会。
注：季度数据经过季节调整。货币供应=流通中的现金+活期存款
（M1）。流通速度=美元在一年之内的转手次数。本图将GDP降低
了10倍。
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贷成本的利率具备灵活性，从而使借贷双方均能考虑

到预期通胀率以及实际利率变化的影响。

许多货币学派人士还认为，如果货币供应量不出

现较大的意外波动，市场有固有的稳定性。他们还明

确表示，政府干预通常会破坏经济稳定，而不是起到

帮助作用。货币学派人士还认为，在通胀和失业之间

不存在长期权衡，因为经济体在充分就业的产出水平

上会实现长期均衡（见“产出缺口有多大？”，《金融

与发展》2013 年 9 月号）。

　　

大辩论

尽管货币主义在 20 世纪 70 年代受到了重视，但

遭到了货币主义曾试图取代的凯恩斯主义的批评。凯

恩斯主义者受到伟大的英国经济学家约翰 • 梅纳德 • 凯
恩斯的启发，认为经济产出的关键取决于对商品和服

务的需求。他们主张，货币主义无法对经济作出充分

的解释，因为流通速度具有内在不稳定性，并基本上

对被货币主义作为规则的货币数量理论没有给予任何

关注。由于经济体会出现深度波动以及周期性的不稳

定性，所以让美联储遵循预先制定的货币目标是一件

危险的事情；反之，他们认为美联储在制定政策的时

候应该有些回旋余地或者“自由裁量权”。此外，凯恩

斯主义者认为，市场不会针对干扰因素自行调整并迅

速回归到充分就业的产出水平。

在二战之后的 25 年中，凯恩斯主义大行其道。到

了 20 世纪 70 年代，由于通胀持续居高不下，同时经

济增速放缓，货币主义加大了对传统凯恩斯主义的质

疑力度。凯恩斯理论没有获得适当的政策响应，而弗

里德曼和其他货币学派者言之凿凿地辩称，高通胀率

是由于货币供应的迅速增长造成的，所以控制货币供

应就成为有效政策制定的关键。

1979 年，保罗 •A. 沃尔克出任美联储主席，将遏

制通胀作为其首要目标。（根据弗里德曼提出的规则）

美联储限制了货币供应，以控制通胀并取得了成功。

美国的通胀率迅速下降，尽管以经济大衰退为代价。

货币主义在英国也取得了一项胜利。玛格丽 
特 • 撒切尔于 1979 年当选英国首相，当时英国正经历

连续数年的严重通胀。撒切尔采用了货币主义的观点

作为遏制价格上涨的武器，并成功地将通胀率降低了

一半，到 1983 年时通胀率被控制在 5% 以下。

不过，货币主义的优势地位并没有保持很久。因

为只有在货币和名义 GDP 以及相应的通胀率之间的关

系稳定和可预测的情况下，货币供应才能够成为一个

政策目标而发挥效用。也就是说，如果货币的供应增加，

名义 GDP 也会增加，反之亦然。但是，为了实现这种

直接的影响，货币流通的速度必须是可预测的。

20 世纪 70 年代，流通速度增长率相对稳定，所以

货币数量理论的应用效果良好（见图）。经可预测的流

通速度水平调整之后的货币增长率决定名义 GDP。但是

到了 20 世纪 80 年代和 90 年代，流通速度变得非常不

稳定，上升和下降的时期变得不可预测。货币供应和名

义 GDP 之间的联系就断裂了，于是货币数量理论是否

还有用武之地就成为值得讨论的问题。许多在 20 世纪

70 年代接受货币主义学说的经济学家放弃了这一理论。

许多经济学家认为，流通速度的可预测性发生变

化的首要原因是银行业规则的改变以及其他金融创新

的结果。20 世纪 80 年代，银行获准提供有息支票账户，

从而导致支票账户和储蓄账户之间的界限模糊。此外，

许多人发现货币市场、共同基金以及其他资产类别可

以成为传统银行储蓄的更好替代品。于是，货币和经

济表现之间的关系改变了。

　　

作用依然存在

不过，货币主义对经济大萧条做出的解释没有完全

被遗忘。2002 年年末在庆祝米尔顿 • 弗里德曼的 90 岁

诞辰时，时任美联储理事的本 •S. 伯南克（他在四年之

后出任美联储主席）在演讲中称，“我想对米尔顿和安

娜（施瓦茨）说，在经济大萧条的解释方面，你们是正

确的。我们（美联储）应承担责任。我们非常遗憾。不

过感谢你们，我们不会再重蹈覆辙。”演讲中，美联储

主席伯南克提及，2007 年全球经济衰退首先在美国发

生，在此期间，他根据弗里德曼和施瓦茨的理论做出有

效决策，通过降低利率和提高货币供应来刺激经济。著

名的货币学派者（包括施瓦茨）认为，美联储的刺激政

策会导致极高的通胀。但恰恰相反，流通速度急速下降，

实际上出现了通货紧缩这一更加严重的风险。

尽管当前的大多数经济学家不愿意过度关注在货

币主义分析中具有核心地位的货币增长率，但货币主

义的一些重要原理还是被现代非货币主义分析所采纳，

使货币主义和凯恩斯主义 30 年之前那种泾渭分明的界

限变得不再清晰。可能最重要的一点是，在不增加货

币供应的情况下通胀不可能无限期地持续下去，而控

制通胀则应成为央行的一个首要责任，如果不是唯一

责任的话。■

萨沃特·杰汉（Sarwat Jahan）是IMF战略、政策

和检查部的经济学家，克里斯·帕帕耶奥尔尤（Chris 

Papageorgiou）是该部门的副处长。

货币和经济表现之间的关系改变了。




