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中国的高货币化之谜

中国人民大学中国财政金融政策研究中心   张杰

摘要：本文旨在为人们进一步观察和理解中国的高货币化现象提供一种新的角度。在理论史上，自从Goldsmith在金融结构分析框架中给出“货币化路径”假说以来，货币化问题一直吸引着国内外不少学者的研究兴趣。从总体上看，更多的分析结论倾向于支持这一假说。本文的讨论发现，即便从长期看，中国的货币化路径符合该假说的“倒U”刻画，但货币化“高差”的存在却对既有的理论提出了不小的挑战。通过将政府对银行体系的补贴和担保因素引入Mckinnon的最优货币化模型，本文初步认定政府对银行体系的控制是导致中国高货币化结果的基本原因。而基于Bailey-Cagan函数的提示，本文进一步发现，在政府对银行体系实施有效控制的前提下，内部货币扩张具有与外部货币扩张不同的货币需求“预算约束”和福利后果。其要害是，它可以兼容在货币化进程原本存在显著利益冲突的政府和居民部门的效用，从而使得中国的高货币化与货币价格的稳定并行不悖。本文的结论是，由于中国的高货币化具有十分特殊的金融制度内涵，因此既不能简单夸大其负面效应，也不能过高期望数量调整政策的效果。合理的做法应当着眼于调整政府、银行体系与居民部门基于内部货币扩张而形成的利益关联机制，以改变货币需求的“预算约束”和潜存于经济中的货币化激励。

一、引  言

经济改革以来，中国经济的货币化水平得到前所未有的提升
，引起国内外学术界的普遍关注。起初，大多数人特别是国内的学者将货币化水平的提升看作中国经济改革取得进展的一个主要标志；后来，当中国的货币化指标（M2/GDP）在20世纪90年代中期突破100％关口、全面超越欧美主要市场经济国家并逼近日本的水平时，学术界的注意力有了转变。人们开始留意这种高的货币化指标下面所包含的东西，不少研究文献对如此高的货币化水平的负面效应表示担忧，认为其中可能蕴涵着经济金融运行过程的某些“扭曲”
。

眼下，这种担忧已经升级为牵涉整个货币金融领域的理论和政策争论。在中国经济迅速融入全球化进程，特别是中国金融体系改革面临所谓“银行主导”还是“市场主导”的艰难抉择的背景下，这种争论从一开始就被赋予极强的政策导向涵义。由于自20世纪50年代以来世界各主要经济发达国家普遍出现货币化指标下降的趋势
，与此同时，金融市场加速发展；加之近年来中国银行业出现了前所未有的经营困境，因此，人们逐步倾向于认同国际金融业界将货币化水平的高低作为判断一国金融体系是否有效率的重要指标。学术界和政策层有不少人坚信，只有通过发展资本市场提高“直接融资”比例，或者采取果断措施削减货币供应
，从而改造现有货币化指标的“分子”结构，才能在中国构建有效率的金融体系。

我们并不怀疑发展资本市场对于提高一国金融体系效率的实际作用，也基本认同过分依赖银行体系的风险后果，但对那些抛开中国金融体系的制度特征，单方面强调降低货币化比率一定会提高金融体系效率的观点持有异议。我们认为，在作任何推断之前，需要首先弄清楚，推动中国货币化水平在如此短的时间内得到迅速提升的基本因素到底是什么？

本文试图对这一问题做出回答，其分析结构安排如下：第二部分基于Goldsmith的“货币化路径”假说分别刻画西方主要成熟市场经济国家、主要发展中国家以及中国的货币化轨迹，并对所谓的货币化“高差”及其涵义做了初步确认；第三部分通过一个正式模型讨论最优货币化的决定，进而分析决定中国最优货币化的特殊条件；第四部分借助“Bailey曲线”对两类货币扩张的机理和绩效进行对比分析，以寻找导致中国高货币化的深层制度因素；最后，在第五部分对全文的讨论进行总结，并给出分析结论。
二、“货币化路径”与货币化“高差”：证据与问题

2．1 关于“货币化路径”假说

在由美国经济学家Raymond W. Goldsmith开创的金融结构分析框架中，货币化比率被视作衡量一个国家经济发展水平与进程的最重要标志之一，但遗憾的是，Goldsmith对货币化比率的描述相当粗略。据他本人解释，这是由于不论是发达国家的早期发展阶段还是欠发达国家的目前发展阶段，“现有的统计数据令人伤心地不充分”，（1969，p.301）。尽管如此，他还是对世界各国的货币化趋势做出了某些推测。比如他确认，从总体上看，通货（包括硬币和银行券）与国民财富的比例先是上升，然后趋于平稳甚至下降，银行货币（支票存款）的比例也经历过相似的历程
。这就是著名的“货币化路径”假说。

这一假说虽在Goldsmith那里无法取得足够的直接证据
，但后来却陆续得到一些学者如Friedman 和 Schwartz（1982）等实证研究结果的有力支持（如图1所示）。图1显示的虽然只是美国和英国的情形，但基本可以代表欧美主要国家的货币化走势。我们也可透过Goldsmith另外一项研究（1985）对西方主要市场经济国家金融相关比率（FIR）演进轨迹的勾勒而间接地获取有关货币化路径的证据（见图2）。


[image: image1.wmf]0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1871

1895

1920

1945

1950

1955

1960

1965

1970

1975

1980

1985

1990

1995

2000

美国

英国


图1  美国与英国的货币化路径：1871－2004

资料来源：1950年以前数据来自Friedman 和 Schwartz（1982）表4.8、4.9；英国1950年－1981年数据和美国1950年－1993年数据来自《帕尔格雷夫世界历史统计》（第4版）表G4、J1；英国1982年以后数据和美国1994年以后数据来自IMF: International Financial Statistics( 1994-2005)。
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图2  西方主要国家金融相关比率变动趋势：1850－1978

注：图中的欧洲大国，1850年为英国、法国、德国和意大利；1875年起增加瑞士、丹麦和挪威。全部工业化国家在欧洲大国基础上加上美国；1950年起增加澳大利亚、比利时、以色列、日本、加拿大和南非；1965年起加上瑞典。

资料来源：Goldsmith（1985），表4－表6。转引自Menkhoff, and Tolksdorf（2001）图2－3。
虽然在基本走势上，图2与图1大体吻合，但前者毕竟显示的是金融相关比率的变动趋势。由于数据统计上的问题，我们一时难以得到针对主要工业化国家货币化路径的精确刻画
。不过，这倒不会过多影响本文的讨论，因为我们还是可以通过其它相关文献的描述获得与主要工业化国家实际货币化情形大致相当的“理论轨迹”。

实际上，至迟到20世纪初，西方主要国家的货币化比率要高于金融相关比率，自那以后，后者则迅速超越前者（王广谦，1997，p.68）。根据Goldsmith(1969)提供的证据，1963年前后，大多数西方国家的货币化比率在0.85上下，而且这一比率被认为是可以近似地描述这些国家前几十年的情形（pp.300-302）。如果按照现今通行的货币化指标（M2/GDP），考虑到Goldsmith高估而Friedman 和 Schwartz低估
，完全可以大胆估计，西方主要国家的货币化比率和金融相关比率在1910年前后交汇于0.8左右；此后，两者又“分道扬镳”，其中货币化比率在1946年出现“折点”，“折点”处的货币化比率为0.9，如图3所示。尽管此后一些国家（如意大利1969年－1979年和日本1972以后）的货币化比率有过接近甚至超越0.9或者1的记录，西方主要国家的货币化比率自20世纪50年代后期开始也经历了一个缓慢上升的过程，但平均来看，都未曾超过1946年的“折点”值。

正如Goldsmith所料，大部分发展中国家的货币化比率处于较低水平，如图4所示。平均来看，这些国家在1950年的货币化指数要高于中国同期的水平，不过，随后的货币化路径却表现得相当平缓。直到1980年仍未越过0.3的关口，1993年才逼近0.4，1999年达到历史最高值0.5。即便按照Goldsmith的“货币化路径”假说，这些发展中国家的货币化指数也将经历“倒U”过程，但从已有的货币化轨迹不难推测，其货币化的“折点”值可能要比中国的低出许多。
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图3 西方七国货币化比率变动趋势：1950－2004

资料来源：1950年－1993年数据依据《帕尔格雷夫世界历史统计》整理；1994年以后数据来自IMF: International Financial Statistics( 1994-2005)。
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图4 十六个发展中国家货币化比率变动趋势：1950－2004

资料来源：Mckinnon(1973)表8－4、8－8、8－9；《帕尔格雷夫世界历史统计》(美洲卷，亚洲、非洲和大洋洲卷)表G4、J1；约翰斯顿和桑德拉拉加(2000)表3.10、3.16、3.22、3.28、3.32、6.7、6.9、6.11、6.13；1993年以后数据来自IMF:International Financial Statistics( 1994-2005)。
2．2 货币化“高差”：一种初步认定

在计算中国的货币化指数时，更早时期统计数据的缺乏是意料之中的事情。好在1952年以后的数据不仅可得，而且还相当完整；特别是1990年以后M2数据的统计口径开始与国际接轨，从而极大地方便了本文随后的比较分析。

由图5不难看出，在1952年以后的50余年间，中国的货币化指数呈显著上升趋势。1952年的货币化指数只有0.149，低于美国1871年0.216的水平。改革开放初期的1978年，也不过0.32；若按世界银行口径计算，则仅为0.25（World Bank,1996,p.21）。这一比率仅与西方主要市场经济国家1860年的平均水平相当。可是，随着改革的继续推进，中国的货币化指数在随后的将近30年中迅速攀升。1982年突破0.5关口，1992年超越西方国家的货币化路径“折点”值0.9，并于第二年达到1.007的水平。此后，货币化指数以更快的速度上升，1997年为1.22，这一比值首次超过日本历史上的最高货币化指数即1989年的1.16（这也是有史以来西方市场经济国家货币化指数的最大值）。日本的货币化指数虽然在2000年也达到1.22，但中国却在同年超过1.5，2003年达到1.88的高位，2004年略有下降，截至2005年9月的粗略估计，这一指数已经上升到1.9
。

虽然中国的货币化指数已经达到1.9的高水平，但我们仍然不能肯定这一比值就是所谓的“折点”值
。尽管如此，即便将1.9暂时认定为“折点”值，也已经比前面估计的西方主要市场经济国家的平均货币化“折点”值整整高出1个比值，比其它发展中国家的平均货币化的“最大值”更是高出1.4个比值单位。本文将这种货币化指数的差异称作货币化“高差”，图6直观地显示了中国与西方主要市场经济国家以及主要发展中国家的货币化路径与货币化“高差”。在图6中，TP1、 TP2和TP3分别表示西方主要国家、主要发展中国家和中国的货币化“折点”，三个“折点”之间的垂直距离（分别用(P1、(P2表示）为货币化“高差”。
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图5  中国的货币化路径：1952－2005

注：1989年以前M2为M0与金融机构存款余额之和；2005年为截至该年9月份的数据；2004年GDP数据未按国家统计局的上调比率（16.8%）进行修正。

资料来源：1978年之前，张杰（1998）表2－3；1978年以后，《中国统计年鉴》（2005）、《中国统计摘要》（2005）。

   2．3 货币化“高差”意味着什么？

勿庸置疑，仅从现有的统计结果看，中国与西方主要市场经济国家的货币化指数的确存在显著差异。问题在于，这种差异是量的差异还是质的差异？

或许会有不少人支持这样的看法：若基于已有的数据，不难判断，任何一个国家的经济都是从较低的货币化水平起步，经过一段时期的发展和演进，逐步迈上较高货币化的台阶；再经历一段时期的经济发展和金融创新，货币化水平又会在频繁震荡中缓慢回落；与此同时，一国的货币化经济将让位于所谓的“金融化”经济。货币化指数的这种“倒U”路径
，西方国家已然，中国也不例外。这就意味着，上述货币化指数的差异自然是量的差异了。

以上看法无疑具有逻辑上的完整性和可信性，并且，尽管我们目前对于1850年以前西方主要国家的货币化路径尚难确知，但最近150余年的数据已经可以勾勒出一条至少包含一个完整“倒U”的货币化轨迹。对于中国，1952年以前的货币化路径是否包含“倒U”轨迹，一时难以寻找到可靠证据，不过，迄今半个多世纪的货币化进程至少可以暂时证实“倒U”轨迹的前一半。

问题在于，我们能否单纯依照货币化轨迹的形状来判断不同国家货币化进程及其逻辑的异同？或者说，如果中国今后的货币化轨迹完全符合西方主要市场经济国家已经走过的“倒U”轨迹，能不能就凭此认定中国的货币化进程无非是对西方已有货币化轨迹的一种简单复制？如果我们对以上问题最终做出了肯定的回答，则意味着，能够解释西方货币化逻辑的理论就一定适用于中国。


[image: image6]图6  货币化“高差”

可是，始终让我们有所疑虑的是，即便两种货币化轨迹具有近似的形状，但并不能由此断定它们只是一种量的差异。从理论上讲，量的差异总归具有一定的边界，若超过边界，则量变就会转换为质变。很显然，对于货币化指数，1个或1个以上比值的“高差”无论如何都算是极其巨大的差异；何况中国的货币化指数在短短的50余年间从0.15迅速提升到1.9，而对于西方主要市场经济国家，其货币化指数由0.3上升到0.9则差不多经历了漫长的一个世纪。如此巨大的差异一定掩藏着不同的货币化机理和货币化逻辑，或者说，能够将货币化水平推向1.9高位的经济一定有别于仅能支撑0.9和0.5货币化水平的经济。如果这种推论最终被证明是成立的，那么，对于中国的货币化轨迹而言，我们业已熟悉的货币化分析框架就显得力不从心。那些能够合理解释西方国家以及其它发展中国家货币化进程的因素可能不再适用，我们需要寻找新的解释因素，甚至新的解释范式。

三、最优货币化的决定
3.1 “Mckinnon最优”：条件、命题及其它

依据前文的描述，中国与主要西方市场经济国家以及发展中国家的货币化指数存在巨大的差异，由此引出的问题是，到底什么样的货币化水平才是最优的？各国的货币化水平是各有各的最优，还是都得服从某个统一的最优？进一步地，在理论上是否存在可以评判一国最优货币化水平的单一尺度？

早在1973年，Mckinnon就已经明确提出最优货币化概念并试图给出正式解释。基于经济发展背景，在与其金融抑制观点相一致的分析逻辑下，Mckinnon坚持认为，提高并保持持有货币的实际收益是提升一国货币化水平的关键因素（1973，pp.134-147）。不过，持有货币的实际收益绝非孤立起作用的因素。不难想象，在一个特定的经济货币化的总体收益结构中，持有货币的实际收益的增加总是意味着其它利益各方放弃或者让渡了一部分收益。在Mckinnon看来，这里的其它利益各方涉及货币当局（政府）和银行体系。既然如此，某一时期货币化指数的提高本身便会引致相关利益各方收益结构的重新调整和再组合。随着经济货币化进程的推进，当以上有关利益各方的利益博弈达到某种均衡时，也就表明实现了最优货币化。
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直观地看，当一国经济的货币化进程开始启动时，一般都存在一个主要发行铸币和通货且由政府直接控制的简单银行体系
；在最初的一段时期里，政府会从货币持有者身上榨取铸币税或者通货膨胀税。当然，货币持有者也不会“坐以待毙”，他们会以减少甚至放弃货币持有的方式做出反应。在这种情况下，货币当局将不得不做出让步，将部分铸币税以增加存款利率的形式让渡给货币持有者。由于受到持有货币实际收益（d-p*）增加的激励，人们手中的实际现金余额开始多了起来。在图7中，这种情形表现为铸币税沿EF曲线的下降和M/P沿CD曲线的增加。

可以预料，当M/P跟随(d-p*)增加时，原来只为政府供应铸币税的简单银行体系逐步转变为拥有各类存款和贷款的复杂银行体系
。这种转变并不单纯表明银行体系活动范围的扩展和自主性的增强，而且还意味着成本与风险的增加。这样，当银行体系最终摆脱政府的控制而获得“独立”的效用函数时，最优货币化的决定又增添了一个新的因素，即银行体系的边际投资收益。

一旦考虑到银行体系的边际投资收益r
，则货币化进程就不完全是(d-p*)的函数。而且，在较为复杂的银行体系中，货币结构也由原来的单一通货转变为通货加存款。存款加入货币系列在使得货币化进程有所加速的同时，也增加了货币化的约束因素；对于银行体系而言，存款的增加是需要付出成本的，这个成本就包括银行经营成本c和（d-p*）。

基于以上考虑，便可得出决定一国经济最优货币化水平的条件：

（d - p*）＝ r – c                                      (1)

等式（1）表明，一国经济最优货币化的实现需要在货币需求者和货币供给者之间达成利益均衡，为了达成这种利益均衡，要求银行体系的边际投资收益能够同时抵补货币持有者实际收益的增加和银行机构本身经营成本的边际支出。在图7中，横轴上J点表示的便是满足等式（1）的最优货币化水平
。由于J点被Mckinnon称作“金融天堂”和“最优货币化点”，因此不妨将其称为“Mckinnon最优”。

不难看出，“Mckinnon最优”特别强调政府与银行体系的关系对货币化进程的影响，并在很大程度上认为这种关系是决定一国均衡或者最优货币化水平的关键因素。一开始，政府相对于银行体系处于强势地位，政府的铸币税偏好“挤出”了货币持有收益，由此引致的货币需求约束决定了较低的货币化水平。到后来，政府通过给货币持有者“让利”而与银行体系达成妥协，使货币供求双方获得了新的更大的激励，其结果是货币化水平得到显著提升，并迅速到达“最优点”。显然，由“Mckinnon最优”可以导出以下命题：

命题1：一国的货币化水平与政府因素的介入程度成反向相关，与银行体系独立性的大小成正向相关。

值得注意的是，Mckinnon已经留意到银行体系与日俱增的经营成本和风险压力，但不无遗憾的是，他对这种情形的关注只停留于解释其“金融天堂”的存在机理，而忽视了银行体系所面临的这种成本和压力对随后货币化进程的影响。如果考虑到成本与风险因素，则可以确认银行体系的货币化激励会出现明显的下降趋势，从而削减货币持有收益便成为可能的理性反应。与此同时，银行体系将谋求其金融资产的多样化，以提升总体资产回报，并规避监管成本。在货币持有收益下降的情况下，货币持有者也将削减其货币需求，转而追求金融资产多样化。结果，一国的货币化水平在经历了一个上升过程之后便开始下降，与此伴随的则是所谓的经济“金融化”过程。

以上情形也可在图7中加以刻画，如果以“Mckinnon最优点”J为新的原点，上述货币化水平的下降过程便处在J点以左的区域。这时，原来的EF线可以用来表示银行体系经营成本的上升趋势；由K点开始的边际投资收益曲线会包含越来越多的非贷款投资收益。货币化水平的下降不会永远持续下去，最终将会在Q点停止。此时，银行体系的综合边际投资收益达到最大（即P点）。依据等式（1），可以得到此时的最优货币化条件：

（d - p*）’＝ r – c’                                  (2)

由于银行体系货币化激励的下降与政府的监管因素紧密相关，因此，货币化水平的下降过程与命题1并不相悖。无论如何，经过修补后的“Mckinnon最优”及其命题恰好与前面所刻画的西方主要市场经济国家的货币化轨迹相互映证。可以说，Mckinnon的最优货币化理论为既有的货币化轨迹寻找到了一种较为合理的解释框架。

3.2 “新古典最优”：一种理论提示

我们已知，在Mckinnon的分析框架中，图7中的J点是一国货币化水平所能达到的最远边界，它在理论上对应于图6显示的货币化折点TP1。当然，Mckinnon本人并没有排除货币化水平突破J点以及在J点以右区域扩展（比如达到L点）的理论可能性。不过，实现这种突破所需要的条件被认为是相当苛刻的，那就是政府能够向银行体系提供大量的补贴（1973，p.139）。从最近几十年的银行业变迁过程看，银行体系获得政府补贴的例证在不少国家并不鲜见，那么，为什么Mckinnon偏要将政府补贴视为“苛刻条件”来严守其最优货币化观点呢？

原因或许在于，在Mckinnon的分析框架中，政府因素相对于银行体系一直扮演的是“攫取者”的角色。既然如此，要让政府为银行体系提供补贴，无异于“与虎谋皮”
。这里，我们不妨暂且搁置政府能否（抑或应不应该）给银行体系提供补贴这一问题，转而关注：在政府可以给银行体系提供补贴的前提下，最优货币化点是如何突破J点而右移的？

这一问题的答案要比想象的简单许多。实际上，仅就银行体系单独来说，获得政府补贴在很大程度上意味着经营成本的“外部化”，如果假定政府补贴a足以抵补银行的成本，则银行本身就会面临一种“零成本”境界。既然如此，图7所显示的最优货币化点L的出现就是顺理成章的了。因为，一旦银行经营成本（相当于提供货币供给服务的成本）可以“外部化”，则最优货币化的条件就会随之转变为：

（d - p*）＝ r – (c - a)                                 (3)

既然c = a ，则

（d - p*）＝ r                                            (4)

由于等式（4）起初在新古典的货币理论中曾被用来刻画决定最优货币数量的“完全流动性规则”，同时也彰显了“交易成本为零”这一新古典传统，因此，L点可以称作“新古典最优货币化点”，或者简称“新古典最优”。

完全出乎意料的是，如果依照上面的逻辑，政府因素对于一国货币化的负面作用竟然在“新古典最优”框架中得到了修正。这恐怕也是Mckinnon本人没有想到的。我们知道，排斥政府作用或者怀疑政府作用的动机是新古典货币理论一贯坚守的信条。问题在于，当新古典理论遭遇到银行体系提供货币供给需要支付成本这一实际情形时，难免陷入两难困境。也就是说，如果承认存在货币供给成本，其完全流动性规则将难以贯彻，交易成本为零的既定假设也将面临挑战；如果拒绝货币供给成本，就得引入某些外部因素，以便使这种成本“外部化”，而政府因素当属其中可能的一种选择。很显然，新古典货币理论最终还是选择了政府因素。这样，我们可以得到一个新的命题：

命题2：政府因素可以通过“外部化”银行体系的货币供给成本提升一国的最优货币化水平。

无庸讳言，“新古典最优货币化”命题的得出在很大程度上只是基于简单的逻辑推演，尚待严格的理论论证和经验检验。但无论如何，这一命题毕竟使我们暂时摆脱了“Mckinnon最优”留下的逻辑困扰。我们已知，Mckinnon的最优货币化命题虽然可以较好地证明西方市场经济国家的货币化路径，但却无法适用于解释中国的货币化进程。改革以来，中国的货币化进程与政府的作用长期并行不悖，而“新古典最优”命题正好强调了政府因素与货币化之间的逻辑联系。显然，这一命题对于解读中国的高货币化之谜具有重要的理论提示意义。当然，中国货币化进程的内涵复杂而丰富，要把中国的货币化进程说清楚，需要寻找和构建更为有效的分析范式。

3.3 什么决定中国的最优货币化？

仅从逻辑上看，“新古典最优货币化”命题已经接近于完整刻画中国的最优货币化条件。不过，“接近”毕竟不等于“能够”。“新古典命题”尽管指出了政府因素对于一国货币化的正向作用，但对作用条件的考虑还是过于简单。具体地说，它只是强调了政府补贴这一“外生变量”的重要性
，而没有涉及银行体系的“内在”制度结构。在它那里，任何一家接受政府补贴的银行仍然是那个完美市场的一般参与者，仅此而已。

问题恰好在于，改革以来，中国快速推进的货币化过程一直与一种特殊的银行制度结构紧密相关，而政府因素在其中长期充当着相当特殊的角色。显然，除非剖析这一特殊的银行制度结构，否则，我们几乎不可能真正触及影响中国货币化进程的关键因素
。

不用细究，中国的银行体系（特别是国有银行体系）从政府那里获得的不只是“显性补贴”，而且还有“隐性担保”。相比之下，前者的规模或许很大，但对银行来说，毕竟是被动接受；后者则意味着一种金融权利的重组。从总体上看，中国现有的以政府出资为主导的银行体系就是经由金融权利重组而产生的制度安排。重要的是，政府打算从这种金融制度安排身上主要得到的不是Mckinnon意义上的“财政收益”（1973，pp.140-141），而是“金融剩余”
。我们已知，后者与经济改革中政府所偏好的快速经济增长紧密相关（张杰，1998）。

根据已有的分析，由于金融剩余主要来源于居民的储蓄存款，因此保持银行体系吸收这些存款的激励对于金融剩余的充分获取至关重要。假定储蓄存款具有持续可得性，那么，怎样才能保持银行体系吸收存款的激励呢？由政府提供一定规模的补贴自然会刺激银行体系吸收存款的积极性，但是这种“补贴激励”总归存在一定界限。由于政府的补贴不可能无限提供，因此，银行体系存款规模增长最终会在政府补贴达到极值的那一点停止。这时，实际的最优货币化水平不会比那个所谓的“新古典最优”更大。而事实表明，中国银行体系实际的吸收存款能力远远大于一般银行体系本身基于边际计算所能达到的均衡水平
。这就意味着，在中国的银行体系中，还潜存着推动存款（货币）增长的更为重要的因素。

从理论上讲，要让银行体系超越“边际约束”吸收更多的存款，就得首先解决它所面临的流动性困境。政府补贴只能抵补银行体系吸收更多存款的部分实际成本，但无法应对由更多存款所引致的流动性问题。对于银行体系，存款毕竟是一种债务，既然是债务，就得准备随时或者按期偿还；存款的这种偿还约束在很大程度上限制了银行体系的吸收存款激励
。中国的银行体系之所以能够吸收更多的存款，其奥秘就在于其流动性困境可以通过政府提供的 “隐性担保”得到有效解除。在图7中，这种“隐性担保”用b来表示。这样，我们可以得到经济改革过程中中国的最优货币化条件：

（d - p*）＝ r – (c - a) ＋ b                            (5)

依然使c – a = 0，等式（5）可简化为：

（d - p*）＝ r ＋ b                                        (6)

显然，一旦等式（6）的条件得到满足，则最优货币化点会进一步右移，如达到图6的H点。无疑地，H点完全可以用来定义中国的高货币化现象
。基于以上讨论，我们可以得到一个新命题：

命题3：如果储蓄完全可得，则一个能够得到政府“隐性担保”的银行体系往往与更高的最优货币化水平正相关。

需要进一步说明的是，前面的讨论只涉及银行体系提供更多存款货币的激励，对居民的货币需求动机并未提及
。从总体上看，在经济改革过程中，中国的实际货币持有收益率（d-p*）经历了长期的波动剧烈（见图8），1990年以前基本上属于负收益时期，此后有一个较长时段的正收益
，2003年以后重新出现了负收益。问题是，（d-p*）的这种剧烈变动对居民的货币持有偏好并未造成显著影响。由图7不难看出，改革以来，中国居民的储蓄存款余额呈现长期持续平滑增长的趋势
。那么，居民持有如此大量货币余额的激励到底在哪里呢？
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图8  中国实际货币持有收益率与居民储蓄存款余额的变化：1978－2005

注： （1）图中d为人民币一年期存款基准利率，p*为居民消费价格指数；（2）1990年以后有若干年份的利率经历数次调整，为方便起见，我们计算并选用该年的平均值；（3）1978－1992年的p*为商品零售物价指数，引自易纲（2003），p.56，表2；（4） 2005年为估计值。

资料来源：《中国统计年鉴》（2005）、《中国统计摘要》（2005）。

问题的关键在于，在经济改革过程中，相对于持有货币的预期收益，绝大多数居民更看重持有（广义）货币的效用。我们已知，标准经济学教科书中的效用不仅包括预期收益，而且还包括风险。持有经由政府“隐性担保”的银行体系的存款货币，其预期收益固然不确定，但风险（主要是流动性风险）却相当稳定且更低，从总体上讲，其效用并不算低。图9直观地表示了居民持有货币的效用选择。在图9中，相对于标准情形，，中国的货币持有机会曲线和效用曲线都更加陡峭，这意味着，若给定货币持有收益（R1），后者的货币持有风险更低((1<(2)。在E1点，除了少数风险爱好者，大部分人可能选择放弃货币，转而追求金融资产多样化；而在E2点，绝大多数厌恶风险的居民仍将继续持有货币。无论如何，E2点的货币持有效用要大于E1点的货币持有效用。因此，长期以来，处在经济改革过程中的大多数中国居民之所以选择持有银行体系提供的存款货币，完全是经过谨慎的效用比较之后所做出的理性选择。


[image: image9]

四、内生货币扩张与高货币化
   4.1 关于“Bailey曲线”

在前面的讨论中，我们已经发现，经济改革以来中国的高货币化比率是政府及其所控制的银行体系与居民部门为了追求各自的最大化回报而达成的一种利益均衡。这一推论无疑具有理论逻辑上的合理性。这里，进一步的问题在于，伴随中国如此迅速推进的货币化过程，各方的利益追求大都得到了照顾和满足，却没有导致明显的通货膨胀后果
，对银行体系稳定性的损伤也没有人们想象的那样严重。那么，到底是什么因素发挥了关键的调适作用？以及此中是否潜存着某种迄今尚未被人们发觉的特殊联系机制？

 Cagan（1956）和Bailey（1956）有关货币扩张的研究为我们回答上述问题提供了重要理论参照。Bailey的那篇经典论文旨在讨论不兑现货币制度条件下政府通过货币数量扩张进行融资的“福利成本”，经过White(1999，p.145)的出色综述，可以得到一个直观而简洁的表达式：

s = E h                                               (7)

其中，s表示政府通过货币扩张得到的融资，亦即“实际铸币税”，E表示基础货币扩张率，即“税率”，h为实际货币存量，即“税基”。从理论上讲，政府具有最大化铸币税的偏好，问题在于，尽管政府是基础货币的“垄断生产者”，但也不能无限提升货币扩张率，因为随着E的增大，人们持有货币的“价格”注定要上升，相应地，对基础货币的实际需求h必然会缩减。由于在E和h之间具有显著的抵消效应，因此，政府在通过货币扩张融资时，需要在两者之间进行“痛苦”权衡。

这里，问题的关键是寻求能使s最大化的E。Bailey引入了Cagan（1956，p.40）的基础货币需求函数
：

h = eβ-αE                                             (8)

其中，e为自然对数的底数；α和β均为常数且大于0，前者为价格敏感性参数，后者为货币存量规模参数。基于相应的假定条件，α越大，通货膨胀对货币扩张越敏感；β越高，实际基础货币需求越大。等式（8）具有lnex = x的函数性质，因此lnh =β-αE。由于-α是h对E的所谓“半弹性”
，而使政府货币扩张“收入”最大化的E将出现在h对E的弹性为-1的地方，这意味着 -1 = -αE，于是便有：

E* = 1/α                                           (9)

将等式（8）和等式（9）一并代入等式（7），便可得到政府货币扩张“收入”最大化的函数表达式：

s* = (1/α) eβ-αE
  = eβ/αe                                        (10)

White曾给出一个称之为“Bailey曲线”的图形，使得上述货币扩张“收入函数”有了更为直观地表达形式（见图10）。图10与等式（10）的关系可以理解为，若给定α，参数β的取值越大，“Bailey曲线”的“起飞”段就越陡峭，从而s*也就越大；若给定β，参数α的取值越大，“Bailey曲线”向横轴滑落得越快，因此s*就越小。
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4.2 “Bailey曲线”的中国变形

不难看出，上述标准的“Bailey曲线”所描述的是典型市场经济国家的情形，这种情形在某种意义上可与前文的“Mckinnon最优”相互映证。在由该曲线所刻画的货币扩张“收入函数”中，政府追求的是“铸币税”最大化，所依赖的手段是基础货币增长。此外，还有一个隐含的假设，那就是不存在政府对银行体系的控制。

无疑地，“Bailey曲线”并不能直接用来解释中国的货币化，因为中国的情形有所不同。我们已知，在中国的货币化过程中，政府追求的目标是“金融剩余”而不单是“铸币税”（前者远远大于后者），所依赖的手段是范围更广的广义货币增长而不仅仅是基础货币增长。当然，还有一个相当特殊的金融制度前提，亦即政府对银行体系的控制。由于存在以上特殊因素，因此“Bailey曲线”在刻画中国的货币扩张问题时将会出现一些必要的“变形”。

如果我们用fs表示金融剩余增长，用m表示货币化比率（近似于货币扩张率），并用它们分别替换等式（10）中的s*与E，则可以得到一个新的表达式： 

fs*  = (1/α) eβ-αm*
= eβ/αe                                        (11)
与等式（10）相比，等式（11）的右边并没有什么变化
。但是，由于考虑了一些中国所特有的因素，等式（11）中的参数关系发生了重大改变。标准的“Bailey曲线”体现了基础货币增长率E与基础货币需求h之间的抵消效应，而这种效应在中国特殊的金融制度背景下已不复存在。大量的经验研究表明，在中国的经济改革过程中，广义货币供给的快速增长与人们异常旺盛的广义货币需求并行不悖。

具体到所谓“Cagan参数”，由于中国的经济改革是在很低的货币化水平上起步的（可参见本文2.2），因此拥有一个相当宽广的货币化区间，由此决定经济中存在着巨大的潜在货币需求。根据定义，这就意味着等式（11）中的参数β具有很高的取值；β的取值越高，曲线“起步”的斜率就越大。当然，就政府来说，β的取值越高，在特定的货币化水平下获取的“金融剩余”会越多。

另外，考虑到政府在经济改革过程向主要“发行”广义货币的银行体系提供着“隐性担保”，在很大程度上消除了人们持有货币（特别是存款货币）的风险担忧，从而显著降低了货币需求的通货膨胀敏感度，由此使得等式（11）中的α长期保持在一个相当低的水平，而低的α取值又大大减缓了“Bailey曲线”向横轴下滑的速度。结果，在图10中，标准的“Bailey曲线”变形为一条向右上方倾斜的曲线；货币化指数m与金融剩余fs呈现“并驾齐驱”的走势。

4.3 内部货币扩张的福利后果

以上变形的“Bailey曲线”进一步表明，在中国的经济改革过程中，政府借助迅速的货币化获取了大量“金融剩余”，却对货币持有者并未造成什么福利损失。其中包含的特殊机理是，中国政府以“内部货币”的形式（相当于存款货币）获取货币扩张收益，从而十分巧妙地避免了由外部货币（相当于基础货币）扩张所引致的福利代价
。

自然地，内部货币的扩张与政府控制下的银行体系（特别是国有银行体系）如影相随。根据既有的定义，金融剩余是指居民等“私人部门”在政府控制的金融部门的存款超过从该部门所获贷款的差额。这意味着，政府控制的银行体系所提供的“存单”或者存款货币是金融剩余扩张的基础
。按理说，在既定的监管条件下，内部货币扩张的收益（以及成本）与政府的关系不大，它纯属存款人与银行之间的“私事”，在很大程度上体现着存款人与银行体系之间合约关系的调整和延续。可是，一旦政府成为银行体系的主要出资人，则以上合约关系就会发生改变，内部货币的扩张也就成为存款人与政府之间的事情了。由此便可理解，在经济改革过程中，政府为什么要保持适度的金融控制，以便让自己的银行体系独享“存款货币发行权”
。

饶有意味的是，在中国的货币化进程中，政府与存款人竟然拥有如此相近的效用函数。仅从这种意义上看，内部货币的扩张合约实际上成为政府与存款人互签的“盟约”；而且，这种“盟约”是如此的稳定和可信，签约双方谁都没有先行违约的动机，因为任何一方一旦背弃既有的约定，最终将伤及自己并导致难以预料的后果。就这样，政府与存款人对内部货币扩张“盟约”的坚守把中国的货币化指数推向一个又一个新的高位。

通常情况下，政府通过外部货币的扩张固然可以获取一定的收益，但若考虑可能支付的高昂福利成本，其净收益相当有限。而在中国，政府借助内部货币的扩张得到了大量金融剩余，与此同时，不但没有付出明显的福利代价(至少从存款人的角度看是如此)，而且还获得了福利增进。以上情形在图11中可以得到更为直观的体现。
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图11  货币扩张的福利后果

在图11中，纵轴r表示名义利率，横轴m表示实际货币余额，向下倾斜的三条曲线md1、md1 和md3表示实际货币需求函数
。若给定货币需求的“预算约束”（由md1给出），在外部货币扩张的场合，政府增加基础货币的企图和行动会改变货币持有者的通货膨胀预期（即增大α）。政府固然可以通过增加外部货币获取部分收益（相当于面积A），但是，由于货币持有者产生了通货膨胀预期π，从而会减持货币（实际货币需求从m1下降到m0），因此政府的收益相应地减少了相当于面积B的份额。显然，政府的净福利取决于A和B的比较。作为外部货币的“消费者”，货币持有者的“消费者剩余”则减少了A + C，也就是说，注定出现了净福利损失。政府与货币持有者之间在货币扩张福利上的不可调和矛盾，使得政府几乎无法通过外部货币的扩张攫取更多的收益。这也是对前面标准的“Bailey曲线”之所以在到达某一极值（s*）之后向横轴迅速滑落的一个注解。

可是，一旦政府控制了银行体系，就等于拥有了通过内部货币的扩张获取收益的权力。而这种权力的获得，则意味着原有货币需求“预算约束”的放松。根据图11，内部货币的扩张实际上意味着货币需求曲线的外移。依据前面的讨论，由于中国的α很低，这就意味着内部货币的持有者不存在明显的通货膨胀预期，名义利率也将保持在r0的水平，这样，政府控制的银行体系将按照r0的“价格”向人们提供内部货币。

显而易见，随着内部货币的扩张，实际货币需求曲线由md1外移至md2，相应地，实际货币余额也从m1扩大到m2。这时，政府增加了相当于面积D的净福利（实际上体现为“金融剩余”），而货币持有者也因为得到了效用更大的“金融资产”而扩展了“消费者剩余”，从而分享了相当于面积F的净福利。当内部货币进一步扩张时，政府与货币持有者的净福利还会按照同样的方式增加，如图11中所刻画的实际货币需求曲线由md2外移至md3的情形。值得强调的是，和外部货币扩张的福利分割景象不同，面对内部货币扩张带来的丰厚净福利，政府和货币持有者是“各得其所”，几乎不存在什么冲突。正是基于这种情形，才使双方长期保持着将实际货币需求曲线不断外移的合力与激励。不用说，实际货币需求曲线不断外移的另一面则是货币化指数的持续攀升。

六、结论性评论

    近十余年来，中国的高货币化比率一直牵扯着国内外众多学者的研究兴趣。一开始，人们大都对如此之高的货币化比率表示惊叹和不解，从而形成了所谓的“中国高货币化之谜”。到后来，不少学者将注意力逐步集中到了对中国货币化未来走势的分析，特别是对所谓的货币化“拐点”兴趣尤浓。相比之下，有关“高货币化之谜”形成原因的分析，虽不能说是空白，其中一些文献，如本文中所提及的那样，不乏真知灼见；但从总体上讲，尚未成为“主流”。

无庸讳言，本文无意于介入有关中国货币化指数未来走势的争执，这当然并不说明这一问题就不重要。而是觉得，如果单纯讨论货币化指数的走势，势必会过多地纠缠于一些技术或者数据细节，这样很容易（有意地或者无意地）忽略对货币化走势背后一些决定因素的考虑；相对于刻画货币化指数的走势，挖掘这些因素或许更为根本和更有意义。正是基于此，本文试图正面接触这些因素，进而寻求形成中国高货币化的金融制度根源。

本文的讨论初步发现，中国的货币化过程存在着与其它国家迥异的金融制度基础，其核心是政府部门对银行体系的有效控制和居民部门对银行体系的高度依赖。这一判断的逻辑在一个修正的“最优货币化模型”和“Bailey-Cagan货币需求函数”中得到了很好的展开，从而具有了更为一般的理论涵义。这意味着，不理解中国经济改革背景之下政府部门、银行体系与居民部门三者之间存在的十分特殊的“互补”关系，就不可能顿悟内部货币扩张何以具有与外部货币如此大相径庭的货币需求“预算约束”以及推动货币化的激励机制，进而也就无法破解中国的“高货币化之谜”。

由此可以进一步理解，本文为什么一开始就大胆地确认，中国与其它国家的货币化“高差”绝非多少个百分点货币化指数的数量差异，其中一定包含着相当丰富而深刻的金融制度内涵。也就是说，货币化“高差”凸显的是金融制度差异。既然是制度差异，那就不能简单地透过数量视角来评判中国货币化水平的高低以及什么样的货币化指数才是“最优”的。同样地，在经济政策操作上，也就不能采取只是针对货币“数量”的办法来解决看似偏高的货币化问题。可行的或许也是正确的做法应当是，着眼于调整政府部门、银行体系和居民部门三者之间长期以来形成的特殊关系，以改变货币需求的“预算约束”和潜存于经济中的货币化激励。

本文没有论及高货币化的负面效应，这是因为学术界对这一问题已经讨论很多，如果贸然跟进，且泛泛而谈，恐有“凑热闹”之嫌；若将其引入本文既有的逻辑，则需要专门讨论。另外，也是出于主旨和篇幅的考虑，本文未能对相关命题和逻辑结论进行计量分析，这无疑是一种缺憾，但文中所构建的理论模型和相关结论都具有显而易见的经验检验价值。看来，这项工作也只有留待今后在另外的论文中去完成了。
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� 有关中国经济货币化进程的描述与分析，可参见易纲（1996）、张杰（1998）。


�李健的研究表明，M2/GDP不是越高越好，过高的货币化指标反映企业和居民的融资活动严重依赖于银行部门，以及经济发展过分地依赖于货币性金融资产的推动，从而折射出金融市场的软弱无力（2004，pp.232）。


� 实际上，这种趋势在戈德史密斯(Goldsmith)的早期著作（1969）中已经提及。


� 比如在经济改革过程屡试不爽的所谓“储蓄分流”政策等。


�由于通货与银行货币加总起来相当于通常意义上的广义货币（M2），因此，上述推测所使用的货币口径基本上与如今国际通用的衡量货币化水平的货币口径相吻合。


� Goldsmith（1969）只是表明，发达国家在过去100年以及其余国家在过去50年间，其货币化比率的变动不是很大。这应当理解为，这些国家的货币化在这段时期（发达国家1869－1969，其余国家1919－1969）处于平稳阶段，但他并未提供更为详尽的数据资料。很显然，这与Friedman 和 Schwartz（1982）更为精确的实证刻画存在不小差异。好在Goldsmith随后的研究结果（1985）在很大程度上弥合了这种差异。


�对于这种情况，王广谦（1997）就曾指出，限于历史资料的缺乏，过去的经济学家没能对这些国家货币化的进程进行数量描述；即使在今天，我们仍然很难在此方面取得令人满意的进展（p.58）。


� 有关货币化指数被高估或者被低估的详细情况，可参阅Goldsmith（1969）以及Friedman and Schwartz（1982）。


� 无庸讳言，由于一些商业银行具有虚增存款的激励，因此，近年来中国M2有高估的嫌疑。尽管如此，本文认为，这种高估不会对中国货币化指数的测算造成大的影响。原因很简单，不少地方政府追求政治绩效的冲动也在很大程度上导致了GDP的所谓“虚增”，从而抵消了存款虚增对货币化指数的影响。


� 余永定（2002）估算的中国货币化指数的增长上限为2.5；韩平、李斌等（2005）则将此上限进一步调整到3.42，并认为中国货币化路径“拐点”可能出现的时间在2011－2015年。显然，不管是余永定的初步估计，还是韩平、李斌等的随后修正，都未见与本文已有的理论逻辑推断存在明显抵触之处。无论如何，不管中国的货币化上限最终定在何处，都不会影响本文随后的讨论。因此，本文暂不过多地介入有关货币化上限具体数值究竟如何确定的争论。


� 实际上，Goldsmith（1969）的“货币化路径”假说就是关于货币化路径的“倒U”假说。


� 这种情形可以理解为货币当局与银行体系同属一个利益主体，拥有相同的效用函数。


� 导致这种结果的一个重要条件是，铸币税的减少使得银行体系开始有能力向私人部门（如企业）提供中介服务，其中最主要的就是贷款。


� 起初，银行体系的投资收益主要来自贷款。


� Mckinnon认为，西方主要工业化国家因基本满足了最优货币化条件，其货币化水平位于J点或者附近，而“大多数发展中国家没有达到最优货币化境界，它们仍然被压制在远离J点的左方”（1973，p.140）。


� Mckinnon后来对政府因素的看法有所改变，但那已是20年以后的事情。


�当然，这并不意味着政府补贴就不重要。


� 不论是余永定（2002）还是韩平、李斌等（2005），他们的分析都回避或者忽略了中国改革过程中银行体系的特殊制度结构对M2/GDP所施加的至关重要的影响。当然，他们也正确地指出了，货币化指数的快速提升并未造成过大的通货膨胀压力，但在本文看来，这种考虑实际上已经“内生化”于相关的“最优货币化模型”当中了。


� 直观地说，所谓“金融剩余”是指在经济改革的特殊背景之下，居民等“私人部门”在政府控制的金融部门的存款超过从该部门所获贷款的差额。Mckinnon曾经敏锐地注意到，中央政府对国家银行体系拥有所有权和控制权，它可以通过从城市和农村居民户，或者更一般地，从非国有部门借入这些迅速增加的金融剩余，来抵消其恶化的财政地位；这些借款之所以没有引致通货膨胀，是因为那些非国有部门没有成为国家银行体系信贷的主要索求者（1993，p.281）。


� 国内有些学者曾经提出银行体系在吸收存款时可能面临的两种约束，即边际约束和总量约束，认为它们可以被用来分别刻画一般商业银行和国有银行的存款均衡。由总量约束决定的国有银行存款均衡水平要大于由边际约束决定的一般商业银行的存款均衡水平（张杰，1998，pp.163-169）。


� 当然，除此之外，银行体系的存款扩张还要受到外部监管规则的约束。


� 由此不难理解，为什么Mckinnon对经济改革以来中国快速的货币化进程的解释是那么语焉不详。因为在他看来，政府对银行体系进行补贴已属不可思议，进而提供“隐性担保”更属“天方夜谈”！他只是轻描淡写地提及，“中国政府不能无限期地依赖于如此严重的借款，因为居民户已不再是‘低货币化的’了，并且M2/GNP也不会无限升高”（1993，p.291）。


� 刘明志（2001）曾经强调了引致中国经济快速货币化的货币需求原因。


�值得注意的是， 1994年以来正的高货币持有收益没有导致Mckinnon所担心的“竞争资产效应”，原因可能在于经济改革过程中中国的投资属于政府主导，而非私人主导。在政府主导型的投资格局中，居民部门强烈的持有货币偏好不会减少经济的总投资率，因为源源不断流入政府银行体系的储蓄存款能够为政府的投资行为提供持续而有力的支撑。


� 有人曾经针对此种情形提出“利率中性假说”，并依据1979－1996年的数据进行过初步的回归检验（张杰，1998，pp.144-149）。实际上，利率对储蓄有何影响是新古典主义和凯恩斯主义长期争执的一个问题。前者认为利率对储蓄具有确定而显著的影响；后者则主张在个人储蓄和利率之间无从建立简单的系统关系。


�余永定（2002）和韩平、李斌等（2005）认为，M2/GDP的持续上升之所以没有导致不断增大的物价上涨压力，是因为实际M2/GDP值并未明显偏离动态增长路径。导致物价变动的真正原因是M2/GDP缺口，而不是M2/GDP本身。至于为什么M2/GDP的高低与物价上涨无关，他们并未给出说明。而此正是本文所要关注的。


� 此处的货币需求函数与Cagan的最初表达式略有不同。


� 有关“半弹性”问题的详细描述可参阅White（1999，p.172）第7章注释11。


� 这就是本文之所以将图10中“变形”的曲线仍称之为“Bailey曲线”的原因。


� 在货币理论史中，自从Gurley and Shaw(1960)首先提出“内部货币”和“外部货币”的概念以来，有关这两种“货币”性质与界限的争论一直延续至今。不过，人们通常以是否与商业银行体系有关来划分这两种“货币”。也就是说，源于商业银行体系之外的货币为“外部货币”，而由银行体系发行的货币为“内部货币”。


�一些经济学家主张，由于商业银行拥有以银行券和活期存款的形式发行货币的“特权”，因此，只要储备要求低于100％，商业银行就能分享一部分铸币税。然而，White觉得这种看法“并非完全正确”，他认为，这只有在某些“极端情形”下才能出现。比如，法律规定商业银行对存款支付零利率，且能有效阻止银行间为争夺存款而展开的非价格竞争，这就意味着商业银行可以无成本地发行存款货币。在这种情况下，发行存款就相当于使银行得到无息贷款，就如同发行不兑现货币使政府获得无息贷款一样（White,1999,p.142）。不过，中国的货币化经历正好证明了这种“极端情形”的存在。不仅如此，即便银行对存款支付的不是“零利率”，但在政府实施有效金融控制的前提下，银行体系发行存款货币相当于使政府得到了“低息贷款”（即金融剩余）。


� White(1999)曾经正确地指出，政府为增加铸币税而增加实际基础货币的需求，还可以通过限制替代基础货币的东西来实现，一旦“替代品少了，垄断者就等于拥有了一个‘可控制的市场’”(p.154)。Nichols(1974)认为，使铸币税增加的偏好可以理解为什么政府要对金融市场施加各种各样的限制。对于追求“金融剩余”最大化的中国政府而言，设计相应的制度安排（比如高筑非国有金融机构进入存款市场的门槛等）来限制“内部货币替代”当为金融控制题中应有之义。


� Illing(1997)曾经给出图11的最初形式，他认为，实际货币需求曲线表明经济主体从货币持有中所获得的边际收益。依照图11，如果利率从r1下降到r0，表明持有货币更有利，因为货币持有者的总收益上升了相当于梯形A+C的面积(p.62)。有关货币扩张福利后果的文献综述可参见Dowd(1996, pp.382-482)。
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