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《现代货币理论译丛》总序

货币作为市场交易的一种媒介 ． 是人类经济社会运作和延存的一

种必要且必须的制度构件。在现代市场经济社会中 ， 人们要进行商品

和劳务的交易和交换 ，政府要支付官员和军队的薪金 ．雇主要支付雇员

工资 ，纳税人要向政府缴纳各种税金，人们要进行投资，乃至国与国之

间进行贸易 、都离不开各种形式的货币。在现代社会 ， 人们的衣、食、

住、行，娱乐、交往和信息沟通 ，乃至各种宗教崇拜和党团社区活动 ， 背

后往往都要通过各种形式的货币交易来进行，实际上 、现代社会中人们

须臾不能离开货币。如果把现代市场经济看成是一个活的有机体｀那

么 ． 货币就是这个有机体的血液 ； 央行、各类银行和金融系统就是这个

有机体的血液循环系统。没有货币 ， 经济不能运作 ， 国家不能存在，人

们几乎不能生存、生活、交往和沟通。货币和货币系统出了任何问题，

都会影呴到一国的经济增长、人们的收入和生活水平 令也会影响个人财

富和福社的增减。

尽管货币和货币制度是现代人类经济社会运作的一种不可或缺的

制度构件 ，但是数于年来 ，货币的本质是什么 ， 货币是如何产生的 ， 货币

在一国经济增长中的作用是什么，货币本身到底是不是一种财富等等 ，

却是经济学、哲学家乃至一些社会思想家永远争论不清 ，且似乎是永无

定论的一些问题。目前以新古典综合派为主流的当代经济学教科书

中 ，尽管有市场竞争、价格机制和货币这些名词及其理论解释． 但由于

经济学家们还隐含地假定所有货币都是中央银行外生地增发出来的 ，

然后在规范的理论形式上讨论企业的生产行为 ， 个人的消费行为，以及

－国的就业、通货膨胀和经济增长。实际上 ，现代经济学的主干理论中

并没有真正的货币理论。只是在少数经济学家的论述中 ， 货币理论才

成为他们个人一些著作中理论分析的主题。尽管目前世界上大多数国

家都进入了电子记账货币时代 ． 但是 ．通观现有的许多货币经济学教科



书 ， 大多数一开始还是把货币定义为具有三大职能或四大职能（交换媒

介 、价值尺度 、 支付手段 、价值储藏）的一种特殊商品或物品。至于货币

到底是如何创生出来的 ，货币在市场经济中的作用是什么 ，货币增发渠

道和 MO 、 Ml 和 M2 创生机制等等 ，及其对一国宏观经济的影响 ．这些

还只是少数专业货币经济学家和投行经济学家所研究和思考的问题。

在世界各国大学里教授的经济学和政治经济学教科书中 ， 基本上都存

在一个“货币理论的缺环＂。除了一些教授货币经济学和货币银行学的

专业教师或学生外 ， 绝大多数经济学家、经济学教师和经济学专业的学

子 · 实际上对经济学中最重要的“货币理论＂大都是一知半解 ｀ 尽管都学

过微观经济学的价格和市场竞争理论 ｀ 学过宏观经济学或政治经济学 ，

但大多数经济学家和普通人至今还仍然只相信现代社会的所有货币都

是由夹行发出来的 ； 央行增发基础货币 ， 就会通货膨胀 ： 减少基础货币

投放或收回基础货币 ， 就会通货紧缩。这种状况 ，使得整个理论经济学

在某种程度上成为一种脱离现实 、脱离各国经济运行的公理化的理论

体系 ， 距离理解现代各国的实际经济运行尚有很大的距离。

现代经济学理论和大学经管专业经济学教育中的这些“缺环气 也

与货币本身的神秘和难以理解 ， 以及货币理论的深奥难懂有关。 19 世

纪英 国 自由主义思想家（曾四度出任英国首相）威廉 . E. 格莱斯顿 CW.

E. Glads tone) 男爵曾说过 ：” 因专研货币的本质而受愚弄的人 ， 甚至比

受爱情所愚弄的人还多。 ”这实际上递出了一个事实 ： 货币和货币理论 ·

是经济学中最复杂和最难懂的一个部分。然而 ， 只有真正理解了货币

理论 ，才能说真正理解了现代经济学。正是 由 于在与货币相关的经济

学原理的认识和理解上的诸多争论 ，乃至货币理论的尚无定论 ，决定了

理论经济学的永无穷尽的发展。即使是受过专业训练的经济学教师 、

学生 、专业研究人员乃至一些经济学家 ｀ 一旦真正进入货币理论的研究

勹
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领域 ，就会发现所有的经济学理论都尚无定论。尽管如此 ， 不认真研究

和真正理解货币和货币理论 ．就很难说真正理解了现代社会的市场经

济运行。正是基于这一考虑 ， 我们策划了这套“现代货币理论译丛＂ 。

希望通过译介一些近代和当代人类社会经济思想史上有关货币理论的

一些名著 ， 让更多的经济学和金融学专业的学者和学生更多地关注、研

究和思考货币经济学问题 ， 为中国理论经济学的进步和中国经济社会

的繁荣与发展 ，做出中国经济学人的贡献 。

韦 森

2017 年 3 月 28 日 谨识于复旦大学
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译者序言

人类社会的商品交易应该是在约一万年前进入农业社会时开始

的。具体的年代无法准确确定 ． 但可以推测那时的商品交易采取的是

物物交易的形式。根据考古发现 ． 五千年前左右的美索不达米亚和埃

及已经有了贵金属铸造的货币 ， 中国在三千年前左右的殷周也出现了

贝币 ，说明这时商品交易已经进入了货币为交易媒介的阶段。不过在

漫长的历史中 、货币仅仅作为一种交易媒介 ．对实体经济并没有至关重

要的影响立之时还谈不上有什么货币理论 ． 甚至还没有成体系的经

济学。

进入工业社会之后 ．人类的交易活动极大地扩大 ，货币的作用也日

益重要。这时就出现了货币理论。哥伦布发现新大陆后 ， 大址白银涌

入欧洲 ． 引起物价上涨和＂价格革命” ， 人们对货币的关注就是货币量与

物价之间的关系 ．这就是作为货币理论开端的原始货币数量论。十六

世纪的法国经济学家让 · 溥丹、波兰天文学家哥白尼和稍后的苏格兰

哲学家大卫 · 休谟都提出了这种理论。随着经济由商品经济进入货币

经济 ， 货币不仅影响物价 ， 而且还影响国内生产总值 ． 即基本的经济变

量 ． 或为影响整个经济的基本因素之一。正因为如此 ， 像格林斯潘、伯

克南 、耶伦等美联储主席才被称为 “经济沙皇＂。在这一过程中 ， 货币理

论也成为经济学皇冠上的“明珠＂。了解货币理论是了解宏观经济运行

的关键 ． 是读懂经济学的基咄 ． 也是认识政府用货币政策调控经济的

钥匙。

正因为货币理论如此重要 ．所以我们就应该阅读英国经济学家劳

伦斯 · 哈里斯的《货币理论》。在众多的货币理论著作中 ， 为什么要选

择这一本呢？哈里斯是一位教授 ． 曾在英美等国许多大学为研究生讲

授货币理论 ，这本书正是他讲授货币理论的教科书。我一向认为 、 从阅

读教科书开始时全面系统地了解一门学科最有效的途径。当然 ， 一个人



要了解一个学科没必要也不可能把这个学科的所有教科书读完。有些

教科书式由一人或数人编纂而成 、有的是在自己多年研究基础上写成。

有些教科书客观而公正地介绍相关内容 ， 有些则倾向性十分明显 ， 难免

有失公允。有些教科书精心编写 ．使一代代学生受益匪浅 4有些粗制滥

造 ， 不久就遣淘汰。因此从众多教科书中选一本经典是关键。在我读

过的有限货币理论教科书 中 ， 这本是最好的。这本书己出版了三十年 ，

至今仍被国外许多学校作为研究生教材 ，被许多学生所喜爱 ． 证明了它

的经典性。它是在哈里斯多年研究讲授货币理论的基础上精心编写而

成 ． 客观而全面系统地慨述各种货币理论 ·值得每一个经济学研究生精

心阅读。

这本书的特点首先在于客观、全面而系统。货币理论又可大略分

为两大流派。在凯恩斯主义之前是货币数量论。从原始货币数世论以

来 ，有剑桥学派的货币数量论和费雪的货币数扯论 ，现代又有作为现代

货币主义核心的弗里德曼的现代货币数盘论。三十年代凯恩斯主义出

现之后 ， 又有了凯恩斯主义的货币理论。凯恩斯主义的货币理论又从

凯恩斯主义发展为新古典综合派 ．再发展至莱荣霍福德的新凯恩斯主

义货币理论。货币理论的中心是要解释货币 、利息与价格的关系 ． 以及

这些货币变债对整个宏观经济的影响。这两大派由自己的基本观点 ·

但各个流派中不同经济学家之间又有不同的理解与争论。作者对不同

流派的基本观点 、分歧以及各流派内不同的理解与争论作了客观而准

确的介绍。述而不作正是教科书的基本要求。 ＂述＂要准确 ， 评论只是

自己没有偏见的理解。这就使学生可以不带偏见地进入货币理论 ， 形

成自己的观点。

货币并不是孤立的可矶是整体经济的一个有机组成部分。货币理

论也不是独特的 、 是整个经济学的一个不可分割的部分。本书不是只讲
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货币理论 ，而是把货币问题放在一个社会经济框架中 ，用经济学 中 已有

的方法来分析货币 问题。如用瓦尔拉斯一般均衡方法和资产组合方法

来分析货币数量论与凯恩斯主义货币理论。这就把货币理论融入历史

上不同经济学流派的理论与方法之中 ．使学生把货币理论与经济学融

为一体。正是在这种意义上 ， 作者认为本书适于货币理论 、货币银行

学 、宏观经济理论和经济思想史的研究生使用。

一般教科书追求简练 、 因此欠细致 ， 不少重要的细节略而不谈。但

这本教科书相当细致。例如 ，所有教科书上都讲供给创造需求的萨伊

定律 ， 但仅仅讲供求同一性 、不存在供给过剩。但本书详细分析了萨伊

定律的内涵 ，说明这个定律仅仅否认了长期内供给过剩的可能性 ， 并没

有得出短期内供求必然一致的结论。对许多我们只知道大体如何的理

论都进行了详细的剖析。这种不把任何一种理论简单化的方法 ．有助

于我们更深入思考这一问题。

这本书相当全面而详尽 ， 也有一些数学公式 ，但不难读。只要有耐

心 ｀ 有大学本科经济学基础知识 ． 都可以读下去 ，并读懂。读完这本书 ，

你对货币理论的知识就会有一个飞跃。

本书是纯理论的 ，不涉及货币政策的实务问题 ，也不涉及个人理财

问题。但理论是实践的基础 ，读懂了这些理论 ，对你理解货币政策和作

出个人理财决策都有帮助。

这本书是我三十年前译的。这次对照原文校译了两次 ，感到欣慰

的是那个译本并没有重大失误。这次又做了一些改进。如 ·'portfolio"

过去译为 “资产选择“，这次改为更通用的“资产组合＂。过去对"real"和

"actual"都译为 “实际 ＂， 其实这两个词含义是不同的 ， 这次 "real "译为

”真实的 ",'' actual" 译为实际的。 ·• wealth" 和 '' assets"也分别译为 “ 财

产＂ 与 “ 资产＂， 等等。我翻译这本书的原则是以 “信”为主 ，兼顾＂达 、雅" 。
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“信＂也许问题不大 ，但＂达、雅“到什么程度就不敢说了。希望读者指出

批评、指正。

感谢三十年前出版此书的中国金融出版社和责任编辑赵夭朗先

生。更感谢再次推出此书的复旦大学韦森教授和商务印书馆谷雨编

辑。当然更感谢读过此书和将读此书的读者朋友。

梁小民

2016 年 6 月 24 日于北京怀柔陋室
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有关货币理论的文献非常多 ， 而且 ， 自从哈里 · 约翰逊 ( Harry xi 

Johnson) 著名的概括性文章（（货币理论与政策》(1962 年）发表以来 ， 这

些文献仍在与日俱增。但是 ，这些文献只是杂志上的文章 ， 很少有像 巴

廷金 (Pa t inkin) 的《货币、利息和价格》(1965 年）这样的经典著作问世。

因此 ，尽管这些文献对教学有影响 ， 却没有人把它们综合起来 ， 并写出

一部完备的教科书。本书的目的正是为了弥补这种不足。本书是为了

帮助学习以下四种课程的研究生而撰写的 ：

货币理论

货币与银行

宏观经济理论

经济思想史

因为本教科书只与这些广泛的课程相关 ， 所以 ｀ 应该具有概括性。

货币理论是根据其历史发展 ， 而且主要是根据它在 20 世纪 30 年

代以来的发展而建立起来的。这样 ，就可以根据它们的相互关系来理

解某些个别问题与个别作者的著作（正是这一点使本书适用于有关经

济思想史的课程）。本书的编排形式也不是任意的 ； 它反映了这样一个

事实 ： 完全不能把货币理论作为一种已被公认的理论的统一体4月为在

货币理论中存在着许多有争论的问题。这些争论使得货币问题引人注

且而且也是使所有经济学家入迷的根源 ， 而这些经济学家只能根据货

币理论近期的历史发展来理解其内容。

货币理论在本质上是关于货币在宏观经济模型中作用的问题（虽

然要了解这种作用往往还要求有宏观摸型的微观基础）。因为本书关

.. 
XII 

注的中心是关于如何建立适用于货币经济的宏观经济模型的争论 ． 所

以 ， 它主要与研究生的宏观课程相关。

关于货币与银行方面的课程 ． 本书只包括与货币相关的内容 ． 并没

_ 



有关注银行理论或货币政策的制度与工具。这种安排反映了本书力图

尽可能全面地论述货币理论 ， 并把货币理论与宏观理论及其本身的历

史联系起来 。 本书不包括国际收支与国际货币关系理论 ， 因为这些理

论与银行理论一样，并不是这本教科书所能承担的。

我们要求读者有坚实的大学本科经济理论（宏观与微观）基础 ， 但

并不要求有更多的知识。不一定要有高水平的数学能力 ， 因为本书主

要用文字与图表来阐述内容。虽然用了方程式和数学符号 ，但读者并

不用去深究任何一个结论的数学推导。

本书内容的安排是这样的 ： 第四章到第七章论述货币数量论传统。

这四章中的前两章论述现代关于凯恩斯之前货币数量论的争论 ． 而且

阐明了适用于货币经济学的一般均衡宏观模型问题。第六章考察货币

数量论者的著作，以及该理论的简单表述与实际内容之间的关系。第

七章探讨芝加哥学派提出的现代货币数量论的一些基本观点。现代货

币数量论有许多内容与细节 ， 但是第七章并没有考察所有这些内容。

在第十九章（在这一章我们研究通货膨胀） 、 第二十章（关于经验研究）

和第二十一章之前 ，并没有讨论某些最令人感兴趣的内容 。 最后一章

总结了货币主义者与凯恩斯主义者之间的争论 ，特别是关于政策问题

的争论 ， 因为在形成政策理论一一－”挤出效应”和理性预期假说的适用

性 时 ， 货币主义奠定了它最完善的理论基础。

第八章到第十四章研究了凯恩斯主义传统内货币理论的发展。这

些章节包括了在资产组合研究方法的框架内货币需求理论的发展，以

及关于这种研究方法适用性的讨论（第九章到第十一章） ， 宏观理论的

新古典—凯恩斯主义综合方法（第八章和第十二章） ． 和 20 世纪 60 年

代末期以来由对那种综合的批评中所形成的新凯恩斯主义（第十三章

和第十四章）。
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在其他各章，我们考察了利息理论（第十五章到第十七章） ， 以及涉

及增长（第十八章）和通货膨胀（第十九章）的动态贷币模型。

几乎每一章都使用了前几章所提出的理论与概念 ． 以及所给出的

参照法。但是 ，读者并不需要从第一页一直读到最后一页。可以根据 xiii 

主要兴趣或课程安排采用不同的阅读方式。例如，对货币主义感兴趣

的读者可以从第七章和第八章读到第十九章、第二十章和第二十一章。

对货币需求理论感兴趣的读者可以从第六章开始 ， 并阅读第七、九 、 十、

十一和笫二十章。对思想史的某些主要发展感兴趣的读者应该集中阅

读第四、六、十二、十三、十五、十六和笫二十一章。在遵循任何一种方

式或满足其他需要的另一些方式进行阅读时 ，读者会发现 ｀ 他们不会由

于略去了某些解释性的内容而受到阻碍 。

我认为 ． 关于本书还有两件事对学生们来说是极其有价值的 。

第一 · 本书把许多在其他地方只能见到其原始形式的理论和讨论集中

到一起。第二 、本书在强调理论历史发展的同时 ｀ 考察了最新的理论发

展［例如由克劳尔(Clower ) 和莱荣霍夫德(Leijonhufvud) 所提出的新凯

恩斯主义 ． 以及理性预期假说的运用］。这种安排来自我在伦敦经济学

院、比克伯克(Birkbeck) 学院、伦敦大学和加利福尼亚大学伯克利分校

讲授货币理论的经验。因此 ， 在写这本书时我所得到的最大帮助是来

自听我的课的学生们 ；我既要在一般的意义上感谢他们 ． 又要特别感谢

他们对历年来的各种手稿所提出的批评。

事实上 ． 我要最衷心地感谢许多人的帮助 ．但如果本书有什么不妥

之处决不能由他们承担。大卫 · 柯里 (David Currie) 和大卫 · 温特

(David Winter)在百忙之中非常认真地阅读了最后的打字稿 ， 并提出了

认真而极其宝贵的意见。斯坦利 · 费希尔 (Stanley Fischer) 阅读了部

分初稿 ． 并作出了评论 ．这些评论大大有助于最后文稿的完成。威夫 ·
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布朗 (Viv Brown) 和杰里 · 科克里 (Jerry Coakley) 承担了图书资料工

作编写了参考书目，而许多人在不同时期提供了秘书性的帮助 ． 打印

最后手稿的最大负担落在了吉尔 · 罗宾逊 (Gili Kobinson) 和 B. l:3. 沃克

尔 (B. B. Walker) 的身上。所提到的这些人都知道我很感谢他们，但在

这里我仍然要提出我的感谢和歉意。我还要记下我对玛吉(Marjy汃克

鲁德CClyde) 和斯科莱特(Scarlet) 的感谢和歉意 ， 之所以对他们表示歉

意是因为为了写这本书 ， 我忽略了自己作为父亲的职责。

讲授货币经济学已经敖起了我对这个问题的兴趣；而且我希望读

者也会产生同样的兴趣。就我个人的情况而言 ， 我从 1973 年到 1975

年与卡罗 · 纳西 (Carol Nussey) 共同讲授货币理论的经验特别宝贵。

1975 年她的去世不仅是比克伯克学院她的朋友们的损失 ． 而且也是每

一个想学习这位热情而睿智的经济学家对经济学作出贡献的人的

损失。

劳伦斯 · 哈里斯
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第一章货币理论的研究方法

在货币理论中总是不断地出现两个基本问题 ，而且 ，实际上在货币

理论许多高深的发展背后 ，也存在着这两个问题：什么是货币？为什么

要用货币？当然 ，这两个问题是密切相关的 ，而且在下文中我们将把它

们作为一个间题来论述。 这两个问题不仅受到了经济学家的关注，而

且也受到了历史学家、哲学家和社会人类学家的关注。

第一节 货币是一种社会现象

经济学教科书对“什么是货币”这个问题提供了一个传统的答案 。

货币被定义为任何一种起着交换媒介、计价单位和价值贮藏作用的商

品。现在 ，我们简要地考察一下这个定义的含义。 为了这样作 ，让我们

考虑一下美元钞票能否满足这个定义 。 如果你想出售一种商品 （ 比如

说是汽车） ．并购买另一种商品（比如说是电视机） ，你肯定不会用汽车

直接去交换电视机 ．而是先把汽车换成美元钞票 ，然后再用美元钞票去

换取电视机。 从这种意义上说，美元起到了交换媒介的作用。在这个

例子里 ，从汽车交换电视机的意义上说 ，美元是被作为交换媒介而使用

的 ；这个交换不是你直接把汽车给予电视机商交换的，而是你把汽车卖.. 

给一个人又向另一个人购买电视机间接实现的 。 而且，你是通过把美

元作为媒介来实现这种交换的 。 在这个交易中 ｀美元也作为计价单位 4 .... 

而起作用 ，因为汽车和电视机的价格都要用美元来表示 。 这就是说 ，我
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II 货币理论

们通常不说一辆汽车值五台电视机，或者汽车的价格相对于电视机的

价格是 5 : L而说汽车的价格是 1000 美元，电视机的价格是 200 美元。

最后，在这种交易中，美元还作为价值贮藏而起作用，因为如果你在第.. .. 

一天卖了汽车而在第二天购买电视机，那么，你所待有的美元就是保留

了用于第二天购买电视机的汽车的价值。

这是一个简单的例子 ．而且也不难理解 。 但是，我们以后将会多次

重复交换媒介、计价单位和价值贮藏这些概念，而且还会遇到与这些概

念相关的某些复杂问题。 然而，这个例子能使我们说明货币的最基本

特征：事实上货币是一种社会现象 。 这就是说，货币之所以存在不仅是......... 

因为人是社会生物 ， 以及入的一切活动（包括经济活动）都在一个社会

框架中进行 ，更重要的是因为货币只存在于一个特定的社会与经济框.. 

架之中 。 不同类型的货币存在于不同的社会与经济结构之中。一个国

家与另一个国家，甚至一个国家的不同地区之间的社会与经济结构各

不相同；此外，在一个国家或地区内，社会与经济结构一直随着历史发

展而发生变化。 当我们考察社会的不同结构（无论是不同社会或不同

时期的结构）时，我们就会发现不同的货币制度 。 在某些社会中，并不

存在货币；在另一些社会中 ，货币采取了不同的形式（在一个社会里是

黄金，在另一个社会里是牲畜．在另一个社会里又是美元钞票和银行存

款） 。 在另一些比较中 ｀我们发现，货币可用千各种目的（在资本主义社

会中，货币用于支付地租，而在封建社会中 ·地租具有不同的性质 ．可以

用物品或劳务来支付） 。

交换制度

我们再来研究那个汽车交换电视机的例子。 使用货币只是因为要

进行交换，而之所以要进行交换只是因为美国的社会与经济结构就是

如此。 在美国，有允许并鼓励商品交换的法律、制度和习俗 ； 事实上 ． 如

果美国社会不是建立在商品生产与交换的基础之上，美国的社会制度

也就不会以其现在的形式存在了 。 这些制度已经成为基本牛活常识，
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第一编 入门间题与概念 l

以至于很难想象出另一种制度 。 但是 ，设想一下 1620 年移民到美洲的

英国清教徒 ，在离开“五月花”号登陆后几个月内的社会制度。当时他

们迫切需要的是征服自然并为自已提供食物、衣服和住宿 ，为了得到这

个胜利 ， 至少有三种社会制度可供他们选择（虽然假设他们享有完全的 5 

选择自由只能在神话中实现）。他们可以作为一个团队集体干活 ，并按

共同商议的原则分享所种植的粮食和所建造的住房（一种原始共产主

义形式） ；在这种情况下 ，就没有各家庭之间以一种商品与另一种商品

（例如说玉米与木材）的交换 ， 因为所有商品都由整个社会所占有 ，并按

社会决定的平等基础进行分配。 另一种情况是 ，每个家庭都可以宣布

把不同的地块和不同的原料资源（例如 ，不同的森林）作为自己的私有

财产，然后每一家都只耕种满足自己需求所必需的谷物（现在某些原始

农业社会就是这种情况） 。 在这种情况下也没有交换，因为所有家庭的

需求都可以通过自己的生产得到满足。 最后，每个家庭都有自己的私

有财产，但每家可以专门生产某些产品 ；在谷物生产上有比较优势的家

庭只生产谷物 ．在林业方面有比较优势的家庭就专门生产木材 。 在最

后一种情况下 ，存在着社会分工 ，就需要进行交换 ， 因为生产木材的家

庭需要作为食粮的谷物，而生产谷物的家庭也需要盖房子和作燃料的

木材 。

在英国清教徒所选择的第三种社会类型中，他们必定要通过货币

的媒介来实现商品交换 。 但是，假设这是一个小而简单的社会，实际

并不一定要有货币 。 交换可以以物物交易的形式来进行。 这就是
• • • • 

说，谷物生产者可以与木材生产者交易，以付出一定卧的谷物来换取

一定狱的木材。 因此，货币只存在于发生了交换的社会里 例如 ，

在这种社会里生产的形式以分工为基础，而且法律与道德体系允许

私有财产存在 。 但是，并不一定在所有发生了交换的社会里都必然存

在货币 ， 因为在简单的社会中 ，交换基本上是通过物物交易来实现的

（尽管一个以一般化的物物交易为基础的社会能否永远存在下去还有

疑问） 。

5 
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为什么要有货币，而不是物物交易？

在一个发达的资本主义社会中 ．物物交易是不可能的 ·货币是作为

交换的必要基础而存在的 。 货币存在的一个原因是有许多不同种商品

要进行交换 ；实际上这种巨大而复杂的市场正是现代工业生产的本质。

在这种社会里交换所涉及的物品与个人十分复杂 ，物物交易非常困难 ，

而且效率低下 。 假定你希望出售一辆汽车而购买一台电视机。但是 ．

电视机的出售者希望出售一台电视机而购买一条小船 ． 因此，他就不愿

意用你的汽车来交换电视机。 只有找到一个想购买汽车并出售小船的

6 人，与之进行交换 ，然后再向电视机出售者提供小船以换取你想要的电

视机，这样才能结束物物交易 。 这个过程显然是困难而效率低下的 ， 而

把货币作为交换媒介显然就要容易得多了 。 一个发达的资本主义社会

必须要有货币的另一个原因是，资本主义生产方式是以出卖劳动力为

基础的 。 从事生产的个人并不用自己的工具耕种自己的一小块土地，

并决定生产和出售什么 。 他们每个人只出售一种商品 ． 即他们的工作

能力 。 当然 ，作为报酬 ，他们可以得到他们所需要与期望的各种商品，

但是 ，这就涉及非常复杂的交易 。 通过用货币来支付报酬就可以避免

这个复杂的交易 ，因为货币可用来购买所想要的各种商品 。

可以用较为严格的理论来说明，一个建立在货币交换基础上的社

会所耗费的社会成本比一个通过物物交易来进行交换的社会要低。 根

据克劳尔(Clower , 1967 , 1969a) 的理论 ，我们可以给物物交易经济下

这样一个定义，即一个任何商品都可以直接交换为任何另一种商品的

经济 。 相反 ，货币经济是这样一种经济有一种特殊商品一一货币一—

可以同任何一种物品交换 ，而且任何一种物品也可以换成货币 ．但物品

（非货币商品）并不能相互交换。 可以用一个简单的矩阵来解释这个定

义 。 假设在一个经济中有三种商品 ： CA, Ca 和 Cc 。 我们可以作出一

个矩阵来代表经济中所允许的交换，如果是允许进行的交换则用 X 来

表示相应的格子 ，如果是不允许进行的交换则用 0 来表示相应的格

子 。 这样 ，在表 1 - 1 中 ，每种商品都可以与其本身进行交换（对角线由

6 



笫一编入门问题与概念 1

X 所组成） ， 而且 ，任何一种商品都可以直接与任何另一种商品交换

(CA 与 Ca 交换 , Ca 与 CA 交换 ，乌与立交换 ，等等） 。 这个矩阵说明

了克劳尔的物物交易经济的定义。但是，表 1-2 代表了一个货币经济，

在这里把商品乌定义为货币 ，而把釭和 Cc 作为物品。它说明了这

样一种思想 ：釭和 c, 不能互相进行交换 ． 因为在相应的格子中填写

的是0 、但是 ， 货币 (C,")可以与其本身 ． 以及 CB 和Cc 两种物品进行交

换 ，而且每一种物品都可以与货币进行交换（此外还可以与其本身进行

交换） 。 对于一个物物交易的经济来说，矩阵的所有格子里都填了 X;

而对于一个货币经济来说 ，整个对角线格子 ，整个与作为货币的商品相

对应的竖格和横格都是 X ,而所有其他的格子都是 0。

表 1-1 表 1-2

c" Ca Ct 

c" X X X 

Ca X X X 

Ct X X X 

CA C11 Cc 

CA X X X 

cf.j X X 。

Cc X 。 X 

现在 ，我们来说明由于使用货币 ，而不是进行物物交易所引起的成 7 

本下降。设想一下 ，在货币经济中 ，有一些用于物品交易 用货币买

卖物品一的贸易站或商店。每种物品（即每种非货币商品）都有一个

这样的商店。如果包括货币商品在内有 n 种商品，那么，就只需要有

(n-1)个商店 。 对于表 1-2 中所说明的经济而言 ， 只需要有两个这种

商店 ：我们可以略去对角线上的 x.因为它们并不代表物品与货币的交

换 ，而且 ，在对角线之上有两个 X( 比如说，代表了为获得货币乙而出

售 Cu 和 C心 ．在对角线之下有两个 X C 比如说 ，代表了用亿购头 Cu

和 Cc) 。因此 ｀ 只需要建立两个商店就可以确保这种贸易的进行。

现在设想物物交易经济也建立了相似的商店结构。 由于物品是相

互进行交换 ．而不是与货币进行交换 ，所以 ． 就必须为每对交换建立一

个商店 ：把 CA 换成乌要一个商店 ，把 CB 换成 CA 是同一个商店；把

亿换成Cc 和从 Cc 换成 C1 是一个商店 ， 等等 ，但是． 没有用于 CA 、
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乌和c(' 与它们自身交换的商店。一个 n 种商品经济所要求的商店

数目应该是一n(H-1)个。 对表 1 - 1 的考察说明了，在三种商品的例
2 

子中将要求有三个这种商店，即对角线上或对角线下的 X 数。

由此可知，在把一种商品作为货币的经济中，为了进行有效的交换

所需要的商店或贸易站少千物物交易经济。 货币的存在使得交换制度

运行中所引起的交易费用减少了 。 从这种意义上说，货币经济更有效

率。这个例子中有两点值得注意 。 第一，物物交易经济秏费更高的交

易费用并不是直接由本章前面讨论的困难的类型所引起的 。 更商的交

易费用并不是因为售卖者必须寻找一个既想购买售卖者出售的物品又

想出卖售卖者想要购买的物品的购买者 。 贸易站的存在克服了这些寻

找买卖对象所需的费用问题，但假定贸易站经营的本身就包含了这种

费用 。 第二，这个例子并不是要解释货币经济在历史上是如何出现的 。

它以简单的方式说明了货币经济如何减少了交易的社会费用 ，但它并

不能说明，个人、集团和阶级的利益（它与社会利益不是一回事）如何促

使他们去发展货币制度这一问题。 考察这些动态历史因素可以更详细

地说明，货币和其他任何一种经济范畴一样是一种社会现象 。 它的存

在和它所采取的形式反映了使用它的社会与经济结构 。

得出同样结论的另一种方法是考察货币所采取的形式。 就其本身

8 而言 ，一张美元钞票是一件无用的东西一一张无价值的纸 ；只是因为

社会通过法律和习惯赋予了它作为交换媒介 、计价单位和价值贮藏的

权力 ，它才得到了价值。 同样 ，在某些社会中曾把贝壳作为货币，如果

使用贝壳的社会结构不需要货币形式 ， 而且不赋予贝壳这种作用，那

么，贝壳也就没有价值了。

货币的三种主要职能

我们已经确定了货币的社会性质 ，现在应该更进一步地考察在发

达的资本主义社会中 ，货币作为交换媒介、计价单位和价值贮藏的职

8 
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能。这里有两种研究方法。 在下一节中考察第一种方法 ，这种方法包

含了对不同社会模型中货币作用的分析－—－在某种程度上，可以把各

种模型作为与现实社会近似的各个历史阶段。第二种方法将在以后研

究 ，这种方法包含了对现代资本主义经济中货币作用的分析。

第二节 货币是一种价值贮藏

我们已经确定了在各种社会中，特别是在资本主义社会中 ，货币作

为交换媒介和价值贮藏而起的作用 。 在商品的价值普遍用货币单位来

衡昼的范围内货币也起了计价单位的作用。 显然，一张美元钞票满足

了这些职能而且成为货币 ．但是 ，还有一些事情并不能像货币或非货币

那祥轻而易举地确定 。 银行的支票账户是不是货币？定期存款账户是

不是货币？信用卡是不是货币？货币的定义是在本书中多处出现的争

论问题。 这种争论背后的主要问题是 ，货币的哪一种职能最重要 ，或者

说货币的各种职能是不是密切相关的。

希克斯(Hicks, 1967)提出，货币没有价值贮藏的职能也能满足它

作为交换媒介的职能。 他通过考察一个简化了的商品交换模型—~他

认为 ，你可以把这个模型设想为在中世纪的定期集市上实际出现过的

悄况或者在仍然存在的每周或每月的市场上实际出现的情况一—提

出了这种看法。 这个市场在某一天的清展开放 ，有许多带着各种物品

的个人（甲、乙、丙……） 。 他们每个人都计划用自己的物品来交换属于

其他人的其他物品；他们计划这样去做，以便得到在市场上所确定的特

定交换价格时 ，能使他们实现效用最大化的物品的组合。 在傍晚时市

场结束了 ．所有这些效用最大化的交易都完成了 ，没有一个人买的东西

多于他（或她）所卖的东西 ．也没有一个人卖的东西多于他所买的东西。

我们再考察一旦货币出现时 ，这些交换会如何进行。 仍然可以存

在一种直接的物物交易制度（甲用他所不想要的物品 A 与乙所不想要

的物品 B 进行交换）。 但是，这种制度很不方便， 消耗时间，从而费用
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就高因此 ，从交换中所能得到的效用也就减少了。一种费用较低的制

度是由一些商人作为代理人 ；他们将用一种物品（比如说用贝壳）来购

买甲的物品，虽然甲为了自己起见并不想要这些贝壳，但仍接受下来 ．

以便换取商人所出售的他所需要的物品。

现在要注意 ，我们已经开始接近现实世界了 。 在某些社会里 ， 各式

9 各样的商品曾经被用作货币，而且现在仍然被用作货币 。 在前资本主

义社会里实际上是把贝壳作为货币 ； 在许多社会里广泛地把黄金、白银

和其他稀有的自然商品作为货币 ；在德国 ， 当纸币由于内战引起的通货

膨胀而贬值时 ，曾把香烟作为交换媒介 。 在纸币（例如 镁美元钞票）作为

交换媒介时，它们本身也就和这种商品货币同样 ，因为在商品交换中它

们被普遍接受 。 在各个社会中 ，影响这种工具能否被普遍接受的因索

是不同的 ：从宗教和庞法观念统治的社会中指定贝壳为教会财产的教

士的影响 ，直至世俗资本主义社会中宣布美元钞票为“法定货币＂的国

家的影响 。

简单的银行制度

希克斯进一步把他的模型扩大到包括一种银行制度 。 甲来到市场

上出售物品 A ,但他没有银行账户 。 他想得到物品 B ,但是 ．他不能直

接与乙以物物交易而得到物品 B .他把物品 A 卖给想要该物品的另一

个人丙。他没有从丙那里购买任何物品 ，但是 ，他由于出售给丙想要的

物品 A 而在银行得到了一笔相当于物品 A 价值的贷方余额（而丙得到

了一笔等员的借方余额——从银行得到一笔贷款） 。 然后 ． 甲就可以用

这笔贷方余额去购买乙的物品 B(从而相应地减少了他的贷方余额批

而增加了乙的贷方余额）。实际上所进行的交易比这些要更复杂一—

它包含了更多的交换 ， 以及银行更多的借方与贷方，在更多的个人和更

多的物品之间进行——但是，无论交易如何复杂 ．从希克斯最初的假设

中只能得出一种结论。 这就是 、 当傍晚收市时 ，没有一个人在银行留下

了任何贷方或借方余额。 这一结论来自这样一个假设 ： 在一天的交易
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屯没有一个人出售的多于他所购买的 ．也没有—个人购买的多于他所

出售的 。

这个模型是商品交换一个简单化的情景，但是 ，可以把它扩大到更

加接近千实现生活 ．接近于实际发生的每天都在进行的交换。 现在还没

有必要涉及它的现实性问题，但是 ，关千希克斯所得出的结论还有一些

问题第一 ．个人当天所建立的银行贷方余额是货币的一种形式 ；第二 ， 10 

这种货币是一种只作为交换媒介而不作为价值贮藏的“不完全＂货币 。

毫无疑间 、银行的贷方余额是一种货币形式（在第三章我们把这种货币

形式作为内生货币） ，而且它们至少起到了交换媒介的作用。 这就很容. . 

易地说明了银行账户为什么会发展起来（以及历史上为什么有相似的形

式得到了发展） ．社会把银行账户作为交换媒介而不把商品作为交换媒

介，因为前者所付出的代价小于后者。 如果社会把一种按其本身的特征

可以作为消费品用的商品作为货币（像德国那样把香烟作为货币） 、那么

那种商品就要从消费中退出，从而也减少消费者所能得到的总效用 ， 所

以这是一件代价高昂的事情。 如果社会把一种作为消费品无使用价值

的物品（例如，贝壳）作为货币，那么 ，所包括的费用就是由于以下的情况

所引起的 ： (1)把这种实物东西从一个所有者转移到另一个所有者时很

不方便 (2)必须对这些物质（例如 ． 贝壳、黄金或白银）的质址进行分类

和标准化． 以及 (3)实际生产这些物品（例如 ． 采掘黄金）的高额社会费

用 。 使用银行货币 ，社会就避免了这些费用 ，虽然银行制度的运行也引

起了一些费用 ．但这比使用商品货币的费用要低。此外，虽然在希克斯

的模型中银行账户是作为交换媒介，但如果由此而得出结论 、认为银行

帐户的作用只是作为交换媒介 ，那就错了。 银行账户还可以作为价值贮

藏 ，事实上如果它们不能作为价值贮藏 ． 也就不能作为交换媒介 。

货币理论的基本原则之一是 ：

货币是一种价值贮藏。 还有其他一些非货币的东西可以作为

价值贮藏 ，但决不存在不能作为价值贮藏的货币形式 。

11 
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希克斯得出的结论是：在我们所考察的模型中 ，银行账户是一种货

币形式，因为它们作为交换媒介而起作用，但它们不是作为价值贮藏而

起作用 。 之所以不把它们作为价值贮藏 ．是因为 ．在一天结束时所有的

银行账户都减至零 ．而且也没有什么可以带到下一个集市日上。 在这

叫希克斯错了国为虽然这个模型中的银行余额并不能带到下一个集

市日上·但在这个集市日期间，银行余额是作为价值贮藏而起作用的 。

如果一个人 ， 比如说甲 ． 出售了物品 A 而换回了一笔银行余额 ， 以后又

用这笔银行余额去购买物品 B,在这两次交易之间，银行余额就是作为

甲的财产贮藏而起作用的。甲不是以物品 A 的形式待有他的财产 ， 也

不以他用物品 A 所换到的物品 C 的形式持有他的财产 ．他是以后来换

取物品 B 时所提供的银行余额的形式来持有他的财产。这就是说．甲

把他的银行余额作为交换媒介（出售 A 并得到 B 之间的中介）来使用

是因为银行余额在一定时期内是一种价值贮藏。正如弗里德曼.. 
(Friedman . 1956)所说的 ，货币是购买力暂时的住所。

l l 非同步化因素

这个结论使我们能再次评论物物交易经济与通过货币媒介进行交

易的经济之间的区别。关键的区别是 ，在货币经济中交换是非同步的 。.... 

在物物交易经济中，个人用物品交换物品；一个人出售一种物品的同时

也就是同一个人购买另一种物品。在货币经济中 ，一个人可以出售一

种物品并在以后用货币去购买另一种物品。可以用资本主义下大多

数人的实际情况来说明这一点。工人向资本家出卖他们自己的商

品一劳动力 他们这样做是为了得到生活资料一食物、衣服和

其他生活必需品。但是 ， 因为资本家并没有各种生活资料，所以，他们

也不能直接用这些生活必需品来支付工资。他们只能用货币来支付工

人的工资 ，工人以后就用货币来购买这些物品。这就是说 ．工人出卖一

种物品，即劳动力 ，而没有同时得到他们想要交换的物品 ，但是，他们却

得到了货币 ，货币可以使他们在不同的时间里向不同的资本家购买这

12 
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些物品。

因此｀这就可以说明，货币作为交换媒介的作用意味着货币是一种

价值贮藏；在非物物交易的制度中之所以使用货币是因为 ．除了物物交

易之外，出售与购买是不同步的；因此，时间的概念是货币分析的关键.. 

［正如吉尔伯特<Gilbert , 1953)明确地指出的那样］ ； 而且 ， 货币作为价

值贮藏是一种工具．在资本主义社会电，个人正是用这种工具记录了

他们以出售劳动力或其他商品的形式对社会作出了多大的贡献、以及

他们以购买商品的形式从社会得到了多少权利 ［参看库恩 (Kuenne,

1963, 笫 5 亲）］ 。

但是｀货币必定是价值贮藏这一事实并不能掩盖货币是交换媒介

这一事实。 这就是货币与其他价值贮藏的区别 ． 正如我们以上所说明

的，这也是货币经济与物物交易经济的区别 。 由于这个原因 · 克劳尔

(Clower, 1967, 1969a)强调了货币作为交换媒介的职能是首要的，并

且纠正了自从凯恩斯以来货币经济学中一种明显的倾向一—这种倾向

是集中在货币作为价值贮藏的作用上，作为可供选择的资产中的一种

资产，并且把货币问题作为在各种基本相似的资产中进行选择的问题

来分析。 我们可以从本书其他部分所讨论的理论中看出这种倾向的

力凰。

第三节 在各种货币模型中时间的作用

货币理论运用各种简化的模型来阐述货币在经济中的作用 。 每一

个模型都对一定时期内活动所采取的方式作出了特定的假设。 这一节 12 

将简要地说明这些模型的区别 。

在希克斯的模型中，之所以需要货币是因为出售与购买的非同步

性而且如果模型成为现实的话，那么、非同步性的假设就是最低的要

求。 但是在经济理论中还存在着另外一些模型，这些模型对某些特定

理论的发展是十分应要的，然而，这些模型又是如此简单 ， 以至于并不

13 
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现实 。 在这些校型之中 ，运用最广泛的是瓦尔拉斯均衡模型。 在这个

模型中，人们带着准备用以交换的物品来到市场七；在整个集市日上他

们相互进行交易 ｀以便按固定的价格进行买卖 ；但是 ，在集市日结束之

前．他们实际上并没有交出他们所出卖的东西或得到他们所购买的东

西 。 他们在集市日期间，按特定价格所进行的交易由在集市日结束时

移交或得到物品的合约所记录下来；这些合约是有条件的合约 ． 只有当

他们所达成的价格是按照这一价格 ． 即所有个人能出售他们想要出售

的全部物品 ，并购买他们想要购买的全部物品时 ，这些合约才能在集市

日结束时兑现。 换句话说 ， 只有在他们所达成的价格成为均衡价格时，

合约才能兑现。 因为在集市日结束均衡确定之前不会进行实际物品的

具体交换 ｀所以，在这个模型中交换是同步的 ， 而且货币不起作用。［但

是 ．能否把有条件的合约看作是一种货币形式仍然是有问题的；参看哈

里斯(Harr氐 1 969 )] 。

虽然看来瓦尔拉斯模型排除了货币的任何作用 ，但是帕廷金 (Pa

tinkin, 1965 )对货币现象的分析正是运用了瓦尔拉斯模型 。 为了进行

这种分析，帕廷金扩大了这个膜型 ， 引进了时间因素和交换的非同步

性。 他通过作出这样一个假设而做到了这一点 ，虽然有条件的合约是

在集市日期间作出，并在集市日结束均衡（市场出清的 ）价格确定时固

定下来的，但物品的买卖并不是立即进行交换的 。 所有买卖的物品是

在下一次集市日之前的一周中的任何时间内交付并得到的 。 因此 ， 虽

然人们可以知道，他们所购买的物品与他们所出卖的物品的价值是相

同的 ，但他们并不能确定｀他们交付所卖出的物品与得到所购买的物品

是不是在同一时刻 。 在他们随机地交付卖出的物品与随机地得到所购

买的物品之间的任何一个中间期间 ，他们每个人都需要用货币来贮藏

他们的财产（或者，从另一个观点来看，他们需要有货币来支付在他们

交付卖出的物品之前可能进行的任何一笔购买） 。 这样 、帕廷金通过引

入一个交换非同步性的假设就可以在瓦尔拉斯模型的范围之内来分析

货币问题，但他是采用与希克斯不同的假设来引进这个假设的 。

14 
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不确定性因素

我们将在第四章和第五章中更详细地考察帕廷金的模型．在那两

章中要说叽他发展 f在现代货币经济学中起着中心作用的理论。 在 13 

进一步分析之前雇i得注意的是，他在货币分析中引进了另一个因索：

不确定性因素 。 不确定性之所以进入 r帕廷金的模型是因为 ·交付和
• • • 

得到物品的时间是根据随机过程而确定的 。 人们知道，在集市 H 结束

时他们所买卖的商品是什么 ｀但是 ．他们不能肯定 ，他们每个人能在什

么时候交付或得到所头卖的物品 。 因此 ·不确定性影响着他们对货币

的需求因为他们无法预期在交付他们出卖的物品之前 ，是否能够得到

他们所购买的物品（以及为这些物品进行支付） 。 他们希望避免山于无

力支付他们的购买而可能陷入困境（或被迫破产） ．这种愿望影响了他

们对货币的要求 。

因此 ，在货币分析中 牛特别是在我们考虑货币与其他价值贮藏之间

的关系时，不确定性就和时间一样起符重要的作用（第四节） 。 的i血当

希克斯( Hicks . 1967)把他的模型扩大到考察货币作为价伯贮藏的作

用时 ，他所得出的结论是：与其他价值贮藏相比较 ．货币的显著特点是 ，

它与经济中不确定性的存在相关联。 但是 ，在至今为止所考察的简单

模型中 ．货币是唯一的价伯贮藏 、使货币的存在成为必要的关键因素是

时间即交换的非同步性 ，而不是不确定性。 在帕廷金的模型寸八他可
• • 

以假设完全的确定性 ｀即所有的人都准确地知道 ．每个人应该在什么时

候交付他们卖出的物品并得到他们所购买的物品 ．但是 ． 只要这此交付

与得到不是同步的，他们就仍然需要货币 。

第四节 资产组合方法的原理

我们已经说明仁货币是交换媒介和价值贮藏 ，而且最重要的是、

货币如果不是价值贮藏也就不能成为交换媒介。 可以说，货币是一种

资产 ． 即是一种可以一直保存的东西 ．这种东西不同于食物或娱乐品这. . 

15 
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类实际的消费品，这些消费品是为了消费而购买的 ，而且基本可以把它

们作为直接用来消费的东西 。 货币是作为存益，而不是作为流批来衡

量的，我们将在第二章的第二节中解释这一概念。 在不同的时期内，货

币都可以作为财产的一种形式来持有 。

关千货币的这种观点包含在研究货币理论的一种特殊方法之中，

这种方法是资产组合方法。这是整个现代货币理论的基础，而目也形

成了本书论述的基础 。 资本主义社会的人们有机会以各种形式来持有

他们的财产，货币只是其中的一种形式。一个人可以持有货币、各种类

型的政府债券、私人公司的股票、储菩与贷款协会的股份 ， 以及像房产

这样的有形资本 。 或者，根据一个思想流派的看法，一个人甚至可以投

资于人力资本（购买教育） 。 资产组合方法假定，个人在某一时点时都

M 有一定橄的财产，并且要决定在某一既定时期内以哪种资产形式来持

有那些财产 。 特别是．个人对这个问题所关心的是，他们应该以货币的

形式待有多少财产。

这种方法是沿着希克斯( Hicks, 1935 )最早明确地提出的思路发

展起来的 。 个人必须在各种资产中来配置自己的财产和。 每个学者

所用的模型都包括了一个特定的任意的资产范围 ；现在我们将随意地

把自已限于两种资产：货币 (M)和政府债券CB) 。 在选择某个时期内

所持有的每种资产的数瘟时，个人要受到财产限制的局限：

W1= M1+B, 

（在这里，脚标 l 表示作出决策的时间） 。 假设目标是要在作出决策的

时期内使这种财产的收益达到最大化（虽然 ，正如我们在以后所要说明

的，如果我们引入了个人对收益率的了解要受到不确定性的限制这一

假设那么，其他的因素，例如风险最小化的愿望 ，都应该包括在目标函

数之中） 。 人们根据对货币和政府债券相对收益的评估来选择分别以

货币形式和以政府侦券形式持有自已财产的比例 。 但是，这些收益是

什么呢？政府债券至少提供了两种类型的收益：向债券所有者支付的
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利息，以及如果在持有债券期间债券价格上升时所能得到的资本收益。

同样，其他资产也提供了某种类型的收益 。 但是、货币的收益是什么

呢？这是有点难以理解的问题．我们在以后的一些彦节中将要论述这

个问题。 现在让我们假设，货币所提供的收益，产，和债券所提供的收

益产是同样的。 个人将根据每种资产的边际收益率相等的原则来决

定持有货币与债券的数植。 只要能满足这个一般性条件，个人就能使

他财产的总收益达到最大化。

正如特维(Turvey, 1960)所指出的资产组合分析的原则类似消

费者理论的原则 。 在消费者理论中 ，消费者要把收入流狱配翌到各种

物品的消费上 ｀ 以便从消费这种收入中实现效用最大化。 在所消费的

各种物品的趾达到了一种物品每一美元的边际效用等于另一种物品每

一美元的边际效用时，个人就实现了效用最大化。 在资产组合的分析

中 ，个人把财产（而不是收入）配置到作为资产的各种资产组合（而不是

一组消费品）中 ｀ 所依据的是同样的原则 。

这里我们把关于资产组合分析的讨论仅停留在一般性的水平上 。

从第二章开始将讨论一些对货币理论非常关键的基本概念，以后这些

概念在我们运用资产方法中组合将会不断地出现。

. 
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15 第二卒基本概念

不能把货币理论与其他经济理论分开。货币理论与经济学所有的

专门领域｀包括消费者行为理论J 商埋论，以及一般均衡理论，都有养

密切的联系 。 货币理论使用了对千所有止统经济理论都很关键的基本

假设，提出 f同样类型的问题，使用了同样的概念和分析方法。 经济埋

论某一分支的进展影响着货币理论；反之亦然 。 但是 ．货币理论具有它

本身的特殊性：在货币理论的历史发展中，它集中研究（某些特殊问

题汕I且，有些概念在货币理论中比在其他方面更加重要。 在第三枭

中，我们将要概述某些这种关键问题；在本章中 ，我们要解释一些概念，

这些概念在回答第二章的那些关键问题时特别殴要 。

第一节模型

经济理论使用了使世界简单化的模型 。 社会中许多个人的经济关

系和行为如此之复杂 彝 以至千只有通过建立简化的经济模型才能分析

它们的基本特点．这种模型可以使我们确定经济内的中心系统关系和

因果联系 。 当然，这个目标总会提出，这些模型能在多大程度上使我们

J6 对有关现实世界经济的问题作出回答；在以后各章中我们将在一定范

围内考察这个问题。 在这一节中，我们只对货币理论中所使用的各种

类型的模型进行概括。

最简单的模型是单个个人的模~'在这个模塑中，我们分析个人把
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他的财产配置到各种不同的资产的资产组合所依据的原则。资产的范

围随着所要解决的特定问题而不同、而且 ，不同的学者集中研究 I-个

间题的不同方面。 在资产组合的构成使个人的效用（或者说是简单模

型中的收益）达到最人化时 ．换型就达到了均衡点 。 一般是用这种校型

米分析货币的需求 ．而最近以米 ． 也川它来分析货币的供给 ：用米构成

需求与供给曲线 ．换句话说．是用米研究哪些变扯决定货币的需求与供

给的问题。 这些模刚给出 r如下的单一方程式函数 ：

M0(a) =八 [r'1 • rJ\ 、 r11 , W C a)] (2.1) 

这个力程式说明了 ，个人 G 的货币需求(Mn)是货币的收益率(r ,1 汃资

产 A 的收益卒（尸）、资产 B 的收益率(,.a ) 以及 a 的财产水平(W ) 的函

数。 这个方程式是从说明为什么认为这些特定变址会影响货币需求的... 

基本理论分析而得出来的 。 这些理论分析说明了 ． 节一个自变趾 ． 比如

说 r'\ (资产 A 的收益） ，发生变动时 ，个人如何形成新的效用最大化的

资产组合的构成 ． 在这个组合中 ，货币余额的数址也发生了变动 。 我们

的需求函数方程式(2.1)仅仅是总结（这个结论 ， 因此 ．可以认为这种

类刑的校刚是山个人效用最大化行为所得出的 。 这种模型和需求函数

是根据第儿、第 1-和第十一帘所研究的内容得出米的 。

这种模型的预期可以像方程式(2.l)那样用代数式米表述 ； 用文字

来表述('' 货币面求取决千资产
rA 

A 的收益率水平．等等＂） ； 或者．

川图形来表述 。 例如 ． 图 2- 1 就

总结了方程式 (2. 1)所给出的信

息 。 需求曲线 M111 (a) 表底当

其他自变扯在某一既定水平时 ．

即在 r\11 . r Ll1'wt Ca)时 畸 a 对货

币的需求是资产 A 的收益率的

函数（当尸低时.Mo 高） 。 如果

MDI 位）
.~tDl 位）

M 

图 2一l

1'J 
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自变批变动了一一例如 ，a 的财产增加到了 W气a) 需求曲线就要

移动 ， 比如说移动到了 M气a),从而表示，a 的货币需求也是他的财产

的函数［正如方程式(2.1)所表示的J 。

这样的换型在分析个人有关货币的行为时特别重要 。 只要按水平

方向把个人的需求曲线相加得出一条总需求曲线 ．这些模型就可以扩

展到市场行为的分析 比如说对整个经济货币需求的分析。关于这

种总合还有一些问题［参看格林( Green, 1964) ] . 但这些是非常专门化

的问题，本书基本不涉及这些问题。

有关个人行为的问题是货币经济学的中心 ，但是 ．这些问题最终的

理论基础是要使我们能分析货币在整个经济中的作用 · 以及货币政策

变动对国民收入这类变址的影响 。 为了分析后一种类型的问题 ，我们

必须考察由几个相关的方程（或数字）组所组成的模型 。 最简单的模型

是解释由什么来决定经济中货币址的模型。 就这种模型最基本的内容

而言，我们只需要考虑巾一个均衡方程式所联系起来的一个需求方程

式和一个供给方程式 ·诸如 ：

MD=J们 ， W)

M5=f(卢，飞）

M " = Mc; 

、
＇

，
、
丿
＼
＇

234 
••• 

?}
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MDI MS I 

,A • 户一

在这里 ， Ml) 和 Ms 代表货币的总

需求和总供给，石 代表总财产 ． 而

M • M 

图 2-2

和飞表银行体系的准备金。 方程

式(2.4)是均衡的条件，把这二个

方程式放在一起就能使我们决定

均衡的货币屈 M·' 以及资产 A

的均衡收益率 rA · 。 也可以根据

图 2-2 来说明这—点 ， 在图 2-2

中 ，在某一既定的W 和R 水平时

20 



第一编 入门问题与概念 1

我们有代表方程式(2. 2) 的需求曲线 M!Jl 和代表方程式(2. 3) 的供给曲

线 M气均衡的货币凰是M•'而均衡的收益率是产 ；这就是说在各

个变量处于这些水平时，方程式 (2 . 4)得到了满足：个人的货币需求和

银行体系的货币供给相等。应该注意 ，这个特定的模型不仅把货币噩

作为因变量 ，而且还把资产 A 的收益率作为因变量 ；在这个模型中，资

产 A 的收益率是在模型内所决定的变量，而在我们的个人模型［方程

式(2.1)]中 ，它是被作为一个自变扯，因为对一个原子模型中的个人而

言 ，资产 A 的收益率是既定的 ，它不受个人的影响，但可能受整个市场 18 . . . . . 
的影响。在这个模型中 ， 只有WC 由过去储蓄所决定的财产）和飞（假定

由政府政策所决定的银行体系的准备金）是自变最。

货币变量与真实经济

由此开始我们可以研究货币政策对其他经济变扯的影响。用于这

种目的的模型与后一种模型基本相似 ， 因为这种模型也由方程组所构

成，但它们包含了更多具有更复杂相关关系的方程式。我们研究这种

模型的一种简单表述 ，这种模型是对物质资本的计划投资水平 I 的解

释。我们可以假定，投资取决千金融资产 A 的收益率水平（如果资产

A 采取了公司股票的形式 ，这个假设就特别有道理了）：

I =f(产） (2.5) 

如果我们把这个方程式和以前的方程式放在一起研究，我们就有了一

个由方程式(2. 2)到方程式(2. 5)所组成的模型 ，这个模型决定了经济

中的均衡货币扯、资产 A 的均衡收益率 ， 以及物质资本的计划投资水

平。我们可以研究 ，政府向银行体系所规定的准备金 R 的变动会如何

改变计划投资水平 I。可以把投资函数与货币需求和供给函数并列在

一起通过图 2-3 来简单地表述这个模型。在图 2-3 中 ，银行准备金 R

的增加引起货币供应曲线向右方移动。在这条新的供给曲线时，现在

使得货币市场均衡的收益率是产气而不是 ri\l)' 而且 ， 当这种收益率
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II 货币理论

时，计划投资水平是 F,而不是 I' 。 用代数式来说 ， 方程式(2. 2) 、方程

式(2. 3)和方程式(2.4)决定了当 R<以及 W)在某一既定水平时使货币

市场均衡的收益率 ． 而方程式 (2.5) 表示了当收益率在这一水平时 · 计

划的投资水平。

r A 

MD Ms Ms 
I 2 

r A l 

r 
rA2L i 

, Al 1------.,L.. __ __:、<------------------- ------------------一；一

M 

图 2-3

JI t2 l 

] 9 虽然这是一个特别简单的模型，但它包含了一个对货币经济学来

说至关重要的特征 ：货币需求与货币供给和＂真实“变拭（有形投资）之

间的关系 。 这就说明了．经济学家关于货币需求与供给函数理论的假

设并不完全是学究式的作法 . [Jsl 为如果把这个橾型用于真实经济模型，

货币面求与供给曲线的形状与位搅对厂房、机器和存货的投资水平就

有至关重要的影响 。 例如 曼 假设货币理论得出的结论是，货币需求仙线

是一条水平线，而不像图 2-3 中的 MLJI 那样。 在这种悄况下．银行准备

金的增加将使货币供给曲线从 Mr 移动到 l\t!f 但是这并不会使资产

A 的均衡收益率下降，从而也就不会引起物质投资的任何变动。

尽管这个模型是简单的 ，但是 ， 实际上我们将以这个模现为基础，

并把它扩大为一个货币经济学最重要的模型 ． 即凯恩斯主义模型 。 我

们将在本书的第三编中来进行这一工作 。 从技术七看．我们现在的这

个模型与完全的凯恩斯主义校型之间的最重要差别是 令在凯恩斯主义

模型中 ，货币市场均衡与有形投资水平之间并不是一种单方向的关系，

而是 一种多方向的关系。 换句话来说 ，在货币市场和物品、劳务及非货
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第一编 入门问胚与概念 1

币资产市场之间存在着一种一般均衡的关系 ， 即货币市场和其他市场

之间有消相互关联的关系 。 在货币经济学中运用了两种类型的一般均

衡模型。 一种以第三编中的凯恩斯主义模型为代表，在这个模型中，根... 
据经验上可以证明的具体方式来确定变趾：这些变扭适合于从经验上

来衡址和验证，而且 ，着重强调的是行为函数的理论与经验特征（例如 ，

货币需求曲线的形状、位置 ， 以及稳定性） 。 另一种以帕廷金 1965 年在

《货币、利息和价格》( Patinkin . 1965) 中提出的模型为代表。我们将在

第四章中阐述这种模型。这是一种非常抽象的模型，而且所强调的是

其逻辑特点及其内在一致性。

最后 ，我们应该研究另一种类型的模型 ，这种模型强调了货币变 20 

批与其他经济变拭之间的关系。这种模型 ， 即简化形式模型 ，是由方
••••• • • 

程式(2. 2) 、方程式(2.3) 、方程式(2.4)和方程式(2.5)(或者图 2-3)所代

表的模型的简化形式 。 我们已经知道，在那个模型中，7入 M 和 I 是在

模型内决定的 ， 因此是内生变扯 。 在模型之外（例如 ， 由政府政策）决定

的变阰只有银行准备金 R, 以及财产 W,这些是外生变蜇。从我们对

图 2-3 的运用中可以看出 ｀在这个模型中 R 的变动会间接地引起 I 的

变动。从货币政策的观点来看，如果我们最关心政府政策的变化如何

通过改变银行准备金来改变投资水平 ｀那么 ，我们就可以把这个模型简

化为下列方程式 ：

I = f(R, W) (2 .6) 

可以从方程式(2. 2)到方程式(2.5)的整个方程组中推导出方程式(2. 6), 

而且 ，如果假定 W是不变的那么，由该方程式所表示的 I 和 R 之间的

函数关系就是由货币需求函数、货币供给函数和投资函数（即图 2-3 中

曲线的形状和位置）所决定的。

在第二十章中，我们将要研究这种简化形式模型，在这一章我们还

要说明它们的经验意义。但是，从理论的观点来看 ，这些模型受到了很

大的限制，因为虽然它们确定了某些重要变蜇之间的关系 ，但却阻碍了

进一步研究构成这整个关系的详细行为关系。货币需求函数 ，货币供
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II 货币理论

给函数，以及投资的决定都”包含“在方程式 (2. 6) 所表示的函数”之

内“，而且 ，除非我们研究整个方程组而不是研究它们的简化形式方程

式 ．否则我们就无法把这些函数分开并进行详细考察。

第二节 存量与流量

在经济模型中，我们要根据属于一般变址名称的范畴标明其真实

数抵。可以在两类变噩之间作出一种基本区别 ：一种是存蜇，另一种是

流拭 。 这种区别适用千整个经济理论，消费理论和劳动市场理论 ， 以及

货币理论 ，但在货币理论中特别重要 。 货币经济学中有一些争论 ，在这

些争论中对这种区别的错误理解引起了严重的混乱。

存拭与流批之间的区分，与变扯是根据时间来衡盘相关：

存量是一种只能在一定时点上衡量的变量；它的量化没有时

间维度。

21 流量是一种只能在一定时期内（虽然这个时期可以是无限小）

作为速度来衡量的变量 ； 它的量化有时间维度。

为了说明这些定义 ，我们假定某个人拥有一些政府债券—一他向

政府提供了一定械的货币贷款 ．政府要为此而支付一定的利息 。 此人

所持有的政府债券是一个存扯：在 t 时点上 ，他有 B, 债券．在 <t + l)时

点上 ，他有 B, 乍 1 债券。 说他每年（或每分钟）有 B 债券就毫无意义；我

们只能说 ，在某一个特定的时点上 ，他有 B 侦券。 另一方面 ，从这些债

券所得到的利息则是一个流扯，而且，只能用每年（或者每分钟、每周 ，.. 

或其他时间期间）获得多少来表示 ： 债券 r" 的利息率可以表示为一种.. 

利率，即每年产的百分比。

混乱之所以产生就是因为可以合乎逻辑地把时期归入我们所说的
•• 

存拉 ·并把时点合乎逻辑地归入我们所说的流批。.. 

. 
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第一绾 入门间题与撮念 1

例如 ， 当我们考虑存掀时 ，我们可以说 ，一个人在一年的时期内持

有 B 债券。 但是 ．这并不意味着 ．所说的时期影响着我们对个人债券

持有批的衡拭；它意味着 ．在那一年的每个时点上 4个人都待有 B 侦

券。 如果把我们的看法限制在半年之内，债券的持有扯也仍然是同样

的 。 当我们考虑流批时，情况就不同了。 如果利率是每年产的百分
•• 

比那么半年的利率就只是(½) ru 的百分比 。 如果政府每年对 100

美元的债券支付 10 美元利息，那么，利率就是每年 10% , 每半年只是

5% , 因为债券持有者每 100 美元债券每半年只能得到 5 美元利息。 因

此，存噩与流屈之间的关键差别就在千：不确定相应的时间时期，就无

法衡扯流拭，而仍然可以衡批存显。

更多的混乱可能产生千这一事实：虽然只有在一个时问时期的范

围之内才能衡批流扯 ．但我们可以把流痲水平作为它在某一时点上的

水平。 例如，我们可以说，在时间 t i 时—一-t J 时点上——债券的利率

是每年百分之 r.BI 。 在时间 l 2 时，利率是每年百分之 严。 这样说时，

我们并不是把利率从流批范畴里取出来 ，并放入了存盐的范畴 ；尽管我

们也可以说某一特定时点上的利率水平，但我们只是把它作为每个时

期的利率 ， 而且它也是只有在确定了衡屈的相应时间时期（在这种悄况

下是一年）时才能进行衡掀。

还应该注意虽然存蜇只能按一个时点来衡蜇 ，但存撮的变动是流.. 
扯，而且只能按一个时间时期来衡拭 。 如果在时间 l I 时债券的存挝是

B' , 而在时间 l2 时侦券的存批是 B气那么，存掀的变动就是 B2 —Bl'

而且这种变动发生在 T1 C =i 2 -t 1 ) 时期之内 。 比如说，如果 T, 时期

是一年 ，那么 ，债券存掀的变动率就是每年 B2-B I 。 因此 ｀应该把存扯 22 ... 
的变动按流址来衡盘，并作为流盘的概念，但并不能按同样的观点来理

解存址的水平。

第 三 节 一个脱离正题的论述 ：债券的价值

为了指出存量与流盐之间混淆的某些可能性根源，从而更精确地
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II 货币理论

给这些范畴下定义，我们现在可以从下述观点来开始论述：

在许多情况下 ．存量可以作为资本化的流量的概念。

这就是说现在我们应该把注意力转向流蜇资本化的思想。例如，

一种政府债券带来了—个利率，从而就产生了一种收入流凰。 如果

; 11 是一种债券每年的息票利率 ， B 是债券所具有的票面价值．那么．

在债券还本（偿还）之前债券所有者得到的每年收入兢（流扯）Y就是：

?11s =Y (2. 7) 

我们还可以再进一步说明 。 我们可以说明 ．侦券所具有的市场价

值是由从债券得到的未来收入的资本化（或贴现）所决定的 。 为了说明.. 

这一点，我们首先应该弄清楚儿个概念。当一个侦务人（比如说政府）

借钱时它就发行承诺在 n 年之后偿还债权人的侦券。 这种债券可以

代表所借的 100 美元，因此、债券的票面价值（或面值）是 100 美元。我

们将用 8 来表示这种面值。 政府答应每年支付一定蜇的利息，这种利

息可以用债券面值的一个百分比来表示一诸如，每年百分之？气

我们把它称作息票利率。但是 ．侦券可以在华尔街进行买卖 ， 而且 · 它
•••• 

的价格由于其面值而不同；我们把这种价格称为债券的价值 ． 并且用 B

来表示它。如果与票面价值不同的价格，那么，收益，即债券所有者获.. 

得的用债券的市场价值的百分比来表示而不用面值的百分比来表示的............... 

收入 ，也就由于息票利率而不同。我们用卢来表示这种收益。如果一

笔 100 美元面值债券的息票利率尸是每年 5% .那么 ，债券所有者每

年就得到 5 美元；如果债券的价格下跌到 B=50 美元，那么 ，债券所有

者每年 5 美元的收入就代表了卢 ＝债券市场价值 10%的收益。应该

注意，在本书中我们主要是研究资产的收益和市场价值『而不是研究息

票利率和面值。

现在我们提出债券的收入是其息票利率和面值的产物的看法［即
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第一编入门问题与报念 l

方程式 (2. 7)] 。 这也等于是其收益和市场价值的产物 ：

r11B =Y (2.8) 

（如果我们给收益下的定义是不包括债券的偿还所得到的货币 ， 那么， 23 

在某些情况下这个过程也是合乎逻辑的）。我们所要研究的观点是 ． 从

债券所带来的未来收入中可以得出侦券的市场价值 B; 即从流扯中可

以得出存阶 。 推理过程如下 ：

如果．位女性购头了一笔价值为 B 的侦券 ． 那么 ， 她就是购买了

每年 Y(或 ,.11加的来来收入流的权利。 如果她是一个效用最大化者 ．

那么 ． 她愿意支付的价格 B 就必须等于她对这笔未来收入流的评价 。

我们假设 ．这个女人具有一种时间偏好率。她对今年所得到的收入 Y
• • • • 

比对明年所得到的同样批的收入评价要高 ；她对第二年所得到的收入

比对第三年所得到的收入评价要高 。 我们假定·即使不存在不确定性，

她对前期收人的偏好也大于后期收入；这就是说，尽管她对后期收入及

未来条件的预期和对前期收入与条件的预期同样肯定 ．她也仍有这种

偏好。 可以用一种比率来表示这种时间偏好 ，我们用 p 来表示它 。 为

f用代数式来表述这种思想，我们可以写出 ：

Y, I 

PV , = O < p < 1 
(l +p) 

C 2.9) 

或者 ．换句话来说 ， 在 CT+l) 时期(..明年")所能得到的 t 时期收入的

现值是减去[ 1, (1 +p门的收入 ，在这里 p 是每年的时间偏好率。 这种

存法的逻辑是 ｀ 如果计个人在今年CY1) 的收入 Y 和明年(Y, I) 的收入

Y 之间作出选才和那么 ．她总是偏好今年的收入 Y。 只有在明年所提供

的收入大千今年所提供的收入时 ．她对这两种选择才是尤差异的；她认

为这两种选择相同的条件姑：

Y, i=凡 + Y,

或者

)' ,,= i ',O+p) O<p<l (2.10 > 
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II 货币理论

换个说法，她认为明年的收入 YT+! 等于现期收入 YT , 即江小于

YT+ I 的条件是：

y吁1

I+p 
=Yr O<p<l 

这个方程式和现值的方程式(2.9)是相同的。在这里，我们还可以研究

现期收入和此后两年收入之间的关系 。 明年收入与后年收入之间的关

系应该由方程式(2.10)所得出：

Yr过 =Yr+1 (1 +p) (2.11) 

但是，根据方程式(2.10),我们可以替代方程式(2.11) 中的 YTI t'得出：

Y1+2=忱 Cl+p)Cl+p) =YTO +p)2 (2.1 2) 

24 或者 ，两边除以方程式(2.10),得出：

Y妇
(1 + p) 2 Yr 

这样 ，我们可以用Y产2/0 +p)2 来表示 Yr-1 2 的现值，用Yr+ill+p

来表示 Yr+1 的现值。 债券 A 就是得到这种收入流的权利：

YT, y产, , y已 ， Y沁 ， … ， Ynn

我们可以把这种收入流的现值表示为：

PV D= YT+ + 
Yn1 YT十2

+ 
Y旰3

十 ．．． 十
Y庄

l + p Cl+矿 o+矿 O+p) "

(2.13) 

这个现值与如果现在所得到的货币屈是同一件事，个人会认为，在时间

偏好率为 p 时 ， 它等于未来的收入流： Yr , Y门 I , ' • • • y f-n 。因此，这

也就是一个人为了得到那种收入流的权利所正好愿意付出的货币菌。

换句话说，这就是个人愿意为债券 B 所支付的价格。

可以看出，债券 B(存楹）的价值由未来收入流（流鼠）资本化的价

28 
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值来决定。[ ] J 

要记住，虽然我们是根据债券来说明存损是资本化的流肚这一思

想的，但这种看法也可以适用千其他资产。 例如，一部机器的价值就是

从该机器中所得到的未来收益的资本化的价值。

但是，在结束债券这个题目之前，我们还应该提出另一种看法，因

为这种看法也往往是混乱的根源：

债券的市场价格 B 与其收益呈反方向变动的关系 。

这种看法的推理过程是简单的 。 为了简单起见，不考虑利息的复 25 

利计算（把所得到的利息进行再投资 ， 以便利息本身能赚取利息）和债

券的偿还价值。 假设有一种面值 B 为 100 美元的侦券，而且其息票利

率是 5%(这就是说，每年的利息是 5 美元） 。 如果一个人把每 100 美元

投资千可以与之比较的资产 ，每年也可以得到 5 美元 ， 那么 ． 资产所有

者就愿意为这种债券支付 100 美元 ；它的市场价值 B 就是 100 美元，

而它的收益卢应该是 5% 。 但是 ，如果可以比较的资产能得到的收益

是 10% ,那么，只有在这种债券的价值 B 是 50 美元时 ，个人才愿意持

有这种债券。 由于价格为 50 美元，而利息为每年 5 美元，所以 ．债券的

收益卢就是 10% 。 这样，当我们提到固定利率债券的收益增加（或减

少）时，即意味着侦券的价格下降（或上升） 。 收益不仅是价格的反函

[ l ] 在这种侦券分析中．我们没有考虑未来收入的一个基本成分。 这个成分就

是所得到的侦券偿还的货币总社，即侦券 B 的面值。 虽然这可能使问题复杂化，但是

很容易把侦券的价值表示为如下形式：

B = PV a = YT 十丘立t- Yn2 +…+ Yr---n + B ,....,. 
1+ p n + p)2 o + p)" o +矿

(2 . 14) 

为 f简单起见在许多货币理论领域中通过假设侦券是一种不偿还的东西而略去这一

点 。 这就是说，侦券是债务人没有确定任何偿还时间的一种贷款．因此｀也就假定 f 、

偿还之前的时期是无限的。 所以．方程式(2. 14) 中 n 的数字等于无限，而且 ， 因为 n 趋

向于无限，因此. B, ...,.(n / 0 +p>" 这一比率就趋向千零．井可以忽略不计。
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数，而且它也可能采取价格的倒数（用票面价值相乘）这种特殊形式。

这种情况只是因为我们给收益下定义的方法是略去了利息的复利计算

和实际上收入的增值项是债券的偿还价值这一事实 。 但是 ， 即使考虑

到偿还的价值，不能偿还的债券的收益也是由这种倒数决定的。在第..... 
十七章中我们将要进一步论述这些问题 ，在那一章中我们还要区分我

们这里所说的收益（或者利息收益）和可以称之为债券的到期收益。

第四节 资产与负债 ： 个人资产负债表

在我们介绍资产组合分析时 ，我们提到了人们面临着把多少财产

以货币形式持有，多少以其他资产形式持有的选择问题。 重要的是要

认识到，人们还可能持有＂负资产气或称负债。 他们的资产由货币、政

府债券、公司股票，以及住房、汽车这样的有形资产等诸如此类的存招

所组成。 他们的负债包括银行贷款或抵押单这样的存蜇。这些资产与

负债是可以比较的 ：他们持有的政府债券代表借给政府的货币，他们从

这笔贷款中可以得到利息和未来偿还的保证（不能偿还的债券除外），

银行贷款或抵押贷款代表了借给他们的货币 ，他们要为这笔贷款支付

利息 ，并承诺偿还银行或储蓄与贷款协会的债务。

在原则上 ，我们把某个人的全部资产和负债都作为那个人资产组

合的一部分。 因此，我们可以沿若下面的线作出个人资产负债表：

. 30 

资

货 币

政府侦券

公司股票

有形资本 K

总资产

减上总负侦

净仇

产 负 侦

M L 银行贷款

H 
c; Q 抵押贷款

K z 分期购买合约

总负侦
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个人的净值（或者说净财产）由资产减负债所组成：

NW =M+B+C+ K —L —Q —Z (2.15) 

根据这个公式来看 ，资产组合问题比我们根据个人在不同资产之间配

置财产时所简单地考虑的问题要更加复杂。

首先，一个人是像以前那样仅仅考虑不同资产的收益呢 ．还是也要

考虑负债的成本（或者说”负收益") 。 在货币理论中 ，我们假设，资产组

合配置问题是在不同的资产和负债之间配置这种净值以使资产的总收

益达到最大化。这就是说，我们并没有假设 ，一个人有一定的资产总

值 ．这些资产总值配置在货币、侦券和其他项目之中 。 他现在可以通过

同时增加负债来增加这些资产的数量。 例如 ，可以通过借钱来增加银

行贷款 ，在这种情况下一种负债(L)增加了 ， 而直接影响是 ， 一种资产

(M)也等如增加了。

这就意味着，这种人与那些没有负债而只是必须简单地比较各种

不同资产收益的人不同 ．他现在要作出三种不同类型的比较 ： 比较各种

不同资产的收益 ； 比较各种不同负债的“负“收益；以及比较某些资产的

收益与某些负侦的“负“收益。第一种比较的例子是 ·个人必须根据各

种不同的资产收益来确定是投资政府债券还是投资公司股票 。 第二种

比较的例子是，个人必须在通过银行贷款还是通过消费信贷得到借款

之间作出选择 臀 这种选择要受到这两种负债的相对成本＿．｀负“收

益 的影响 。 第三种比较的例子是，个人必须考虑是增加还是减少

负债。 无论是哪一种选择，资产和负债都是同方向等擞地变动 ， 以至于 27 

净值仍然不变 。 如果个人借款了 ｀ 资产就会增加；如果偿还了贷款，资

产就会减少。只有在变动能增加净收益时人们才会选择改变负债与资

产的总价值；比如说，如果银行贷款的边际成本低于借款所要投资的资

产的边际收益 ·个人就将通过借款来增加资产。

其次 ，在任何资产组合配置决策中都有个人预算限制的问题。 如

果没有负侦 ． 一个人就要受到总财产的限制 。 但是 ｀ 在有负侦的地方 ·
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个人还会受到总财产或净值的限制吗？实际上，在这种情况下，总财产

并不是一种限制，因为可以通过借款（增加负债）来增加总财产；唯一的

不变限制是净值，而且，这也是所要考虑的限制，正是在这个限制之内

把资产组合配置在不同的资产和负债之间 。

在这里，我们从个人的观点引入了资产负债表的概念 。 在对个人

的货币与其他资产和负债的需求进行资产组合的分析中（第九至

第十一章），这种资产负债表是重要的 。 我们将要说明，资产组合选择

不仅涉及边际收益问题，而目还涉及风险和其他因素 。 在第三章中，我

们研究经济的总资产负债表及其细节。 这种研究对于某些特殊项目

（例如，特殊类型的货币）是不是私人部门的资产的争论问题是重要的。

第五节 价格，真实变量与名义变量

交换经济的特点是物品按确定的比率进行交换。 这是资本主义货

币经济的一个特点，但是，某些经济模型也把它作为物物交易经济的一

个特点。这些交换比率是物品的相对价格。如果有 n 种物品，即 1, 2' 

3, … , m那么 ，就会有 (n — 1) 种相对价格 ， 即 P 1IP 2 , P1I P:i, …, 

Pi /p,,(或者同样可以说 P2IP 1 , P2IP:i, … , P2I p,,, 等等） 。

但是，在货币经济中，每种物品都有用货币表示的价格 ：如果有 n

种物品，就有这 n 种物品的货币价格，P1, Pz, P :i " 'P ,, 。要使事情复杂

化，可以把货币作为第 Cn+U 种商品，并把相对价格 p ,IP11+I'P 2I

P,,11, p 3/P,,11, ··· , p,, /P,,11 作为这 (n+l)种商品的货币价格。 但是，

更方便的方法是把货币确定为法币或计价单位，以便使它的价格等千
• • 

l(p,, 十,==-1), 而货币价格就可以简单地定义为 P 1 ,Pz ,p 3 , …, p,, 0 

货币理论一般并不涉及物品的相对价格或个别物品的货币价格

（某些特殊情况除外，例如，用现期物品来表示的未来物品的相对价格，

即利率）。但是，货币理论要涉及整体的物品货币价格，因为这个比率

28 对千货币市场与物品市场之间的关系是十分关键的。可以用符号 p
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来表示这个比率，而且我们是用绝对价格水平来表示它。这里有一个
• • • • • • 

更精确地确定绝对价格水平的问题。一般来说是用个别物品货币价格

的加权平均数来确定这个绝对价格水平 ：

" 
P == ~ 0,p, (i=l , …• n) 

， 一）

但是 ， 只有在特定的假设之下才能确定加权数 ， 以便确定有用的绝对价

格水平。

我们可以用绝对价格水平的概念来得出相对价格的另一种定

义 一寸适用于货币经济的相对价格定义。我们不是把 n 种物品的一组

相对价格定义为(n-1)种比率 ． 即 ：

红．． 生
P2 p,, 

而是把它定义为物品的货币价格与绝对价格水平的 n 种比率：

PL 伈 P,,
－ ， 一 ，...' —
p /> p 

货币价格的存在使得区分真实变量与名义变蜇成为可能。一组物.... 

品(x 尸 X , …， 工，，）的名义价值是由这些物品的货币价格加权的实物

扯的总和：

辛占，
但是 ，在经济学中 ，我们区分名义价值的变动（名义价值的变动既可能

是由于数批的变动引起 ．也可能是由于货币价格的变动引起）和仅仅是

数榄的变动 。 后一种变动被称为真实价值的变动 。 为了使真实价值的

概念有实用的内容 ．我们必须解决不同种商品的实物扯不能用同一标

准来衡拭的问题 ； 不能把 10 米布和 4 磅橘子相加在一起而i且，也不能

把 15 米布和 31 磅橘子放在一起比较。可以通过把真实价值定义为名

义价值除以货币价格或绝对价格水平来解决这一问题。 因此 ， 如果我

们把国民收入或产批的名义价值写作 Y,那么 ，我们就可以把真实国民
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收入（产鼠）定义为 y = (Y/p) 。

有两个特殊的真实变批经常在货币理论中出现。 笫一个是与名义

货币余额相对的真实货币余额的概念。在用 M来表示名义货币余额

时（例如，用 MD 来表示名义余额的需求），我们所指的是货币余额的面

值例如， ]00 美元的银行存款。 如果用绝对价格水平除以名义余额，

我们就有了货币余额的真实价值的衡撮标准M/p; 我们称这个变员为

29 真实货币余额。 这是对名义余额所能交换到的物品显的衡屈 。 显然，

即使真实余额没有发生任何变化．名义余额也会改变 。 如果名义余额

存翟和绝对价格水平同时都增加了一倍，那么．真实余额 M/p 就仍然

保持不变 ：更高的现金存韶和银行余额并不能比最初的存储买到更多

的物品 。 同样，当名义货币余额保持不变时，真实货币余额仍然可以改

变 。 在名义余额存瘟不变时绝对价格水平的上升就意味着真实余额

M/p 的减少 ： 既定的名义余额存员不如价格改变之前值钱了 。

在货币理论中第二个特别重要的真实变鼠是真实利率。如果一个

人持有一种年收益率是为百分之产的债券，那么，产就是债券的名义

收益或利率。债券的真实收益或利率可能会更高或更低。假设一个人

贷出去 100 美元（购买了债券）．名义收益是每年 5% , 同时，绝对价格

水平每年上升 5%;从而，贷款者没有得到任何实际收益 。 这个人的购

买力并没有由于得到 f利息而增加。原因是 5%的物价上升使得 100

美元债券资产的真实价值每年减少了 5% 。 所得到的每年 5%的名义

利息仅足以补偿资产的真实价值的损失，从而在纯收入的意义上说，没

有真实收益。我们可以近似地把臭实利率 p 称之为名义利率减去价格

水平的变动率 ：

p=r-p 

（在这里，P 是价格水平的变动率） 。 如果存在通货膨胀， P 是正的，而

且真实利率低千名义利率。 在本书中除有明确说明外，我们将假设，

没有通货膨胀或通货紧缩，从而，名义利率 r 就等于真实利率。 在新古

典税型中也可以把真实利率看成是资木边际产屈 。
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第三章经济中货币的人门问题 30 

正如前两章所指出的，货币之所以对经济学家和其他人富有吸引

力并不是山于它本身的缘故，而是由于货币影响国民收入和就业这类

经济中的”真实“变址。就其本身而言，货币理论主要是研究总杖的行

为 ；虽然它也对个人行为的模型给予了相当的注意 ，但这些模迎的最终.. 

目的是要使经济学家能分析个人集团的行为 。 为了这个目的，货币理

论的总扯内容使用了把经济分为大部门的模型 。 最简单的这种部门模

型假设经济没有国际贸易（这就是说 ，它是一个封闭型经济） ， 并把经济

分为公共（政府）部门和私人部门。从这种模型开始 ．我们可以逐步增

加部门结构的复杂性 ， 直至越来越接近于现实悄况 ， 在这种现实情况

中 ． 可以根据职能、行为，以及所持有的资产和负债的类型区分为许多

部门 。 在本章第一节到第三节 ．我们运用这种部门模迎来分析这样的

问题能把货币作为资产组合中的一种资产吗？虽然在第二章第四节
中我们把货币作为资产负债表中的资产，但对这种假设还存在一些

争论 。

第一节 内生货币与外生货币

在现代理论家中，最早是格利和肖 (Gurley and Shaw . 1960)力图

解决货币是不是一种资产的问题。 他们区分了内生货币与外生货币 、
• • • • • • • • 

内生货币对整个私人部门而言不能算作一种资产（或者不能作为私人 31 .... 
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部门净值总额的一部分） ，而外生货币可以作为一种资产。

假设把经济分成三个部门：私人部门（企业与个人入银行部门和公

共部门，就可以最好地解释他们的推理过程。现在让我们依次研究每

一个部门。

首先是私人部门。在一个简单化了的世界中 ，我们认为 ，个人Ca)

将具有下列资产负债表：

个人

资 丿立

现 金 M心）

银行存款 M叭a)

政府侦券 BCa) 

公司股票 C(a) 

物质资本 K(a) 

总资产

企业((3)有如下类型的资产负债表：

企业

资 产

现 金 M c({3) 

银行存款 M叩

政府侦券 B((3) 

物质资本 K ((3) 

总资产

负 债

L(a) 银行贷款

总负债

负 侦

L(/3) 银行贷款

C(/3) 公司股票

总负债

为了简单起见，现在假设，所有由企业发行的公司股票都由个人所

持有，所以，企业资产负债表上负债一方的 C([3)等于个人资产负债表

上资产一方的 CCa) 的价值。

整个私人部门的资产负债表是由个人与企业的资产负债表的总和

或相加在一起组成的 。 把上述个人与企业的资产负债表相加在一起，

就得出私人部门的资产负债表 ：
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私人部门

资产 负 侦

现金 Mc(a)+M叩 L(a) + L(阶 银行贷款

银行存款 Mu(a)+M国）

政府侦券 B(a) T B({3 ) 

公司股票 C(a) CC()) 公司股票

物质资本 K (a > + K ({3) 

私人部门总资产 私人部门总负债

借助于这个表，就可以解释总氮的重要特性 ，正如我们将要简单地

说明的 ．这个特性对千理解内生货币与外生货币是十分重要的 。 这种

特性就是：

影响一个个别单位（个人或企业）净值的项目并不一定影响由

这些个别单位所组成的部门的净值 。

在我们至今所提出的表中．公司股票项目 C 就表现了这种特性。

对千居民户来说．公司股票是一种资产 C(a), 而且 ， CCa) 的增加就会

引起居民户的总资产和净值的增加（其他条件不变） 。 对于企业来说，

公司股票是一种负债 C(f3) ' 而且 . C(f3) 的增加会使企业的总负侦增加

和净值减少。 因此 4公司股票影响个人与企业的净值。 但是 ， 当我们

把个人与企业的资产负债表合并成私人部门的资产负债表时，公司

股票这一项就被取消了，而且 ．对私人部门的净值没有影响。 在资产

一方有 C(a) .而在负债一方有 CC/3) ' 而且，因为我们已经假设 C(a)

等于 C(/3)一所有由企业发行的公司股票都由个人所持有－~所以．

这些项目对私人部门的净值（总资产减总负债）就没有影响 。

现在考虑银行部门 (y) 的资产负债表 。 银行的资产包括它们给私

人部门的贷款. L(份[=L(a)+L依） ] , 以及它们以持有政府侦券方式

给公共部门的贷款 B(y)。这些与银行持有的现金 Mc(y)共同构成银

行的资产。它们的负债是由企业和个人所拥有的银行存款， M认份[=
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M卢） +M叩］。 因此 ，银行部门的资产负侦表如下：

银行部门

资产 负 侦

现金 Mc<r>

银行贷款 Uy) 

政府侦券 BCy> M1心） 银行存款

总资产 总负债

格利和肖假设，银行部门的净值是零 ；它的负债等于它的资产。 这

一假设显然忽视了这一事实·即在现实世界中，银行有自己的实物资本

33 (诸如不动产）和其他能给它们带来正的净值的资产。正如本章第三节

所要讨论的，这种遗涌是对格利和肖的著作进行 r一场大争论的根淜。

现在我们可以直接来研究内生货币的性质。 如上所述 ·私人部门

的资产负债表把货币作为一种资产 ． 资产的一部分由银行存款[Mu(a)

+M国）J所组成 。 它还表明银行贷款[L(a) +I丸j) J是一种负债。 但

是银行部门的资产负债表表明这些银行贷款是一种资产，而这些银

行存款是一种负债。因此 ．我们可以说，私人部门银行存款的一部分

［这一部分等于 L(y) I或者 L位） +L((3)]被银行对私人部门的贷款所

减去，或抵消 。 私人部门的银行存款的这一部分就是内生货币 。
格利和肖认为，这种内生货币不是私人部门净值的一部分 ； 这部分

私人部门的银行存款同样被私人部门的银行贷款所抵消了 ·正如我们

所说明的，在私人部门的资产负债表上，公司股票作为资产和负债而互

相抵消了 。 公司股票之所以抵消是因为它们代表了私人部门的一部分

向另一部分的借债；银行存款中的内生货币部分之所以被银行贷款抵

消，是因为它们也代表了私人部门对其本身的侦务（虽然在这种悄况

下，债务是一种间接债务，即它通过了银行部门这个中介） 。

为了说明内生货币不是私人部门净值的一部分这一事实 ，我们研

究下列例子。 假设私人部门和银行部门的资产负债表有以下数值 ：
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私人部门 银行部门

资 I 众 负 侦 资 J 七 负 侦

现 金 50 美元 100 美元银行贷款 现 金 20 美元

银行存款 250 美元 银行贷款 100 美元
政府债券 100 美元 政府侦券 130 义元 250 美元银行存款

公司股梨 150 美元 l50 美元公司股票

物质资本 250 美元

总资产 800 美元 250 美元 总负侦 总资产 250 美元 250 美元 总负侦
总负侦 250 美元 总负仙 250 美兀

净值 550 美几 净伯 。

现在假设 ，银行部门向私人部门增加了 50 美元的贷款 · 而且 ． 这种贷款 3,l 

的增加是由千私人部门增加了银行存款 50 美元。这些增加的银行存

款完全是内生货币。在私人部门（以及银行部门）的资产负债表上银行

存款增加到 r 300 美元，而银行贷款增加到 r 1so 美元 ； 因此 ， 私人部

门的净值并没有由千货币的注入而改变。

相反 ，外生货币就要影响私人部门的净值。外生货币是私人部门
• • • • • • • 

的一种资产．这种资产不能山私人部门的负债（直接或间接地）抵消 。
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

我们暂时可以把外生货币作为公共部门负债的对应物。现在我们引入

这个简单模型中公共部门（政府）的资产负债表。

公共部门

资 产 负侦

M心） 现金

H(c) 政府侦券

或者与私人部门和银行部门的资产负债表的数值相对应 ：

公共部门

资 丿七： 负 侦

70 美元 现 金
230 美元 政府侦券

总资产 。 300 美元 总负侦
总负侦 300 美元

净 伯 -300 关兀

39 



I I 货币理论

现在我们考虑，私人部门所持有的现金和银行存款中有多少是夕．卜

生货币 。 如果政府向私人部门发行了更多的现金，比如说，增加了 20.. . 
美元那么，私人部门的总资产和净值都增加了 20 美元（而且，公共部

门的负债也增加了 20 美元） 。 因此，在以上资产负债表中私人部门所

持有的 50 美元现金是外生货币 。 此外，私人部门所拥有的 150 美元银

行存款也是外生货币，因为在银行部门的资产负债表上 ，这部分价值是

由政府债券和现金所抵消，而不是由私人部门的负债所抵消 。 假设政

府通过向银行部门多发行 50 美元的政府债券而得到了借款，银行通过

多创造 50 美元的银行存款来支付政府债券，政府用借到的 50 美兀款

向石油企业支付补助 ， 因此，这 50 美元银行存款最后是在私人部门手

35 中 。 结果，私人部门的银行存款增加了 50 美元，从而净值也增加了，这

是因为私人部门的负债并没有增加 。 因此，这些存款是外生货币。在

银行部门的资产负债表上，银行存款和政府债券都增加了 50 美元，在

公共部门的资产负债表上，在政府债券这一项上增加了 50 美元的

负债。

因此．格利和肖对内生货币与外生货币所作的区分是清楚的 ： 内生

货币由私人部门持有的不能对其净值作出贡献的货币项目所组成；外

生货币由私人部门持有的能对其净值作出贡献的货币项目所组成。

正如在本书以后各章所要说明的，应该把净值作为决定私人部门

行为的一个重要变扯。 因此，格利和肖对内生货币和外生货币所作的

区分是很重要的，这种区分使他们得出了货币理论中的一些重要结论 。

但是，因为这种区分是第一次提出来，所以 ，它就遭到了猛烈的拌击 ， 现

在我们就来研究这些押击。

第二节 外生货币是真正的外生货币吗？

我们已经假定 ， 由私人部门所持有而且在银行的资产负债表中由

政府债券所抵消的银行存款属千外生货币的范畴。 这是因为银行存款
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是私人部门的一种资产 ，而政府债券并不是私人部门的负债。

如果是这种情况的话，这就意味着，由这种外生货币的增加所引起

的对私人部门行为的影响都可以归因千分配效应。 这就是说 ，外生货

币的增加表明了财产由公共部门（它的净值减少）再分配给私人部门

（它的净值增加） ；假定这种再分配影响私人部门的行为而不影响公共

部门的行为 。

但是 ， 问题在于实际上这种分配效应是不是由以政府债券为基础

的那部分货币所引起的。这种货币是真正的外生货币吗？这就提出了

以这种货币为基础的政府债券是不是外生债券的问题。 私人部门所持

有的政府债券是该部门的净资产吗？

我们在第二章第三 节中说明了 ，一种债券（或者其他资产）是该债

券所能带来的未来收入流的资本化的价值。同样 ，一种负侦也是持有

者为它所支付的未来成本（负收益）流的资本化的价值。 政府债券对于

私人部门的债券持有者来说是资产 ， 因为这些债券以利息（以及偿还支

付）的形式提供了未来收益。 但是 ，如果私人部门的行为要受它作为资

产所持有的这些债券的影响 ，而又假设公共部门的行为不受它作为负

侦持有的这些侦券的影响，那就奇怪了 。 对于这种假设所能接受的解 36 

释是公共部门有一种唯一的权力 征收赋税的权力 。 政府可以从

它所征收的税收中来为它的债券支付利息 ，而且 ， 因为它有这种独特的

权力 ，所以 ，公共部门对待它的负债的态度就与私人部门不同 。

但是，这些税收本身又提出了一个问题。 因为我们一般所作的是

具有完备知识的全面假设，所以我们应该假定，私人部门预期到了它从

它（或银行部门）持有的政府债券中所得到的利息正好等于今后要向政

府缴纳的税收。 如果按照和预期的政府债券收益同样的贴现率来把这

种税收负债资本化，那么 ，私人部门资产负债表右方的负债就等于私人

部门持有的政府债券再加上它所持有的银行以其所拥有的政府债券为

根据所发行的银行存款。

在这种情况下 ，私人部门所持有的政府债券和外生货币对私人部
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门的净值就不会有贞献，从而 ． 也就不能有意义地作为外生资产 。

即使在这种情况下，也不应该假设模型中没有外生货币 。 政府所

发行的现金，以及银行存款中以银行部门持有的现金为基础的那一部

分 ，是外生货币 。 然而 ．在现代经济中 ｀并不是所有的政府侦券利息都

由税收负担 一部分利息由政府所拥有的物质资产（诸如国有工业）的

收益支付 ．这种物质资产在公共部门的资产负侦表上是在资产一方 ．还

有一部分利息由政府所拥有的资产的收益支付 ，这种资产是外国

第四部门，即国外部门一—的负侦。 最后 ．还有一个问题是关于私人部

门按其所得到的利息进行资本化的贴现率米对术来税收进行资本化的

假设。 这个问题的产生部分原因是 ．虽然货币一般均衡桢型总是假设

私人部门由同质的单位所组成 ．但实际悄况并作如此。 企业有行为函

数 而而且是在与个人的市场完全不同的市场上进行活动。 即使在个人

之1、叭富裕的群体与贫穷的群体 ． 以及年老的群体与年轻的群体之间也

有着不同的函数与环境 。 因此 ·可以假设这些群体有着不同的时间偏

好率有着不同的贴现率 ．而且 ，如果在私人部门内税收与利息支付的

分配是不同的 ，那么 ，他们也就将按不同的比率进行贴现。

第三节 内生货币是真正的内生货币吗？

在严格地论证了格利和肖给外生货币所下的定义 ， 即外生货币实

37 际上是对私人部门的净值作出贡献的货币之后 ．我们现在转而论述与

格利和肖相对立的观点，即认为内生货币是私人部门净值的一部分。

格利和肖的观点是内生货币不是私人部门的一种净资产．与此相

对立的主要观点是佩塞克和萨文在 1967 年的《货币、财富与经济理论 》

(Pesek and Saving . 1967) , 以及约翰逊在 1969 年的《货币埋论中的内

生货币、外生货币、收入、财富与福利 》(Johnson , 1969)这两篇文音中

所提出来的 。 事实上，这些学者不仅认为内生货币是私人部门的一种

净资产；他们还否认了在第三章第二节中提出的有关外生货币的关键
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论点 ，并重巾了外生货币是一种净资产的观点 。

虽然十年来格利和肖的观点对货币理论有很大的影响 ．但佩塞克、

萨文和约翰逊却从其基础上对格利和肖的观点进行了扞击。格利和肖

的观点的基础是 ．所有的货币 ． 当作为它的所有者的资产时 ，对于经济

中的另外某一个人就是债务。内生货币在作为一部分人的资产时，就

自接或间接地成为私人部门另一部分人的侦务。外生货币是公共部门

欠私人部门的侦务。按格利和 肖的说法．两者之所以有区别是因为公

共部门不关心它的侦务 、从而外生货币是私人部门的净资产。 按这种

分析 ，所有的货币都是某些人的侦务 ，但是某些货币，即外生货币 ，是私

人部门的净资产 ．这是因为（正如在本章第一节中所提到的）假定存在

若分配效应：本章第三节中说明了作为它们的基础的分配效应的弱点。

约翰逊(Jolmson . 1962) 已经注意到了这种方法的不足之处。 经过思

考．我们可以看出 上这种看法带有这样一种含义 ：没有关于公共部门（或

其他部门）行为的任意性假设，货币就不能成为净财产的一部分 ， 而且 ，

它对经济的影响也就是非常有限的 。

佩塞克和萨文采取了完全相反的观点：所有的货币都是净资产。.......... 

他们认为 ， 内生货币与外生货币的区别是无用的。对于社会来说（不仅

仅是对私人部门来说） ，所有的货币都是资产 ．虽然某些作为货币的东

西也可以具有侦务的职能 ，但它们的基本职能是作为货币 ，而不能对一

个部门是资产 ．对另一个部门是侦务 。

为了强调对佩塞克和萨文提出的货币是一种净资产这一观点的理

韶 ．我们要回顾一下在第二章第二节到第四节中关于资产（和负债）性

质的论述。 在那里 ，我们曾解释 ， 资产是一种存植，它的价值可以作为

所得到的未来收入流价值的资本化来衡批（而负债是未来支付流价值

的资本化） 。 我们一般把得到这些未来收入作为得到货币（例如，在我

们研究政府侦券的货币价值或是作为从某机器中得到的未来利润的资

本化价值时 ． 就是这样） ，但是 ，我们同样可以根据未来物品的流批来考

虑这一问题。 例如 ． 从社会的观点来看，一部机器（比如说 · 一部发动
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机）的价值就是该机器在其预期的使用期间所生产出来的产品的社会

价值的资本化，而不是它带来的货币收益。 我们甚至可以进一步来考

虑有形的东西小千物品时的收益。 佩塞克和萨文正是把这种观点运用

38 于货币 。 他们认为，货币作为一种资产是它以劳务的形式所带来的收

入价值的资本化。

在解释货币所产生的劳务时，佩塞克和萨文强调了货币作为交换

媒介而产生的劳务。 所有的资产都产生某些类型的劳务，但货币的区

别是，它只提供作为交换媒介的劳务 。 在佩塞克和萨文关千所有货币

都是资产的论述中，货币的这种唯一性质是重要的 。 我们将很快地回

到这一间题上来 。

但是，关于货币是一种资产的观点，其依据很简单。 对于货币的所

有者来说，货币之所以是一种资产是因为它提供了一种收益流，即产生

了作为交换媒介的劳务。 对于货币的发行者（银行、政府或其他机构 ）

而言，货币之所以不是一种负债是因为它不会给发行者带来负收益。

假设政府印制了货币并将它发行。 货币的获得者显然得到了一种

资产—一带来效用收益的货币单位，因为货币提供了作为交换媒介的

唯一劳务 。 货币的发行者一一政府——并没有由于创造并发行了货币

而引起负债；这种作法并没有给政府带来负收益。

现在来设想更加现实的悄况 。 政府印制了货币，但并没有把它发

行出去，而是用货币去向私人部门购买物质资产（例如 ， 房屋） 。 社会

（政府和私人部门 ）作为一个整体得到了一种资产 。 私人部门用一种资

产（房屋）换取另一种资产（货币），从而按资产的货币价值来说既没有

得到什么，也没有失去什么 。 但是，政府得到了一种资产（房屋）．因此，

社会资产的净增加和所创造的货币同样多 。 所以，这种创造货币就是

创造资产。

甚至连格利和肖的追随者也认为，这样创造货币就是创造资产。

比较困难的情况是银行货币的情况。 假设一个银行发行不支付利息的

活期存款。 它通过从私人部门购买资产而创造了这些活期存款：这就
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是说，它通过向私人部门发放贷款而创造了活期存款。按照格利和肖

的分析 ，这些存款虽然是货币 ．但并不是社会（或私人部门）的净财产 ：

对于私人部门而言，这些存款是资产，但被相应的贷款负债所抵消了 ，

对于银行而言，这些存款是负侦，但正好被以向私人部门发放贷款形式

所得到的资产所抵消。因此 ．在格利和肖看来 ，创造内生货币并不能增

加任何一个部门的净财产。

但是．佩塞克和萨文认为 ， 对社会来说，这种内生货币是净资产。

活期存款的创造对于拥有它的私人部门来说就是资产的创造 ， 因为这

些活期存款给了作为交换媒介的效用的流掀 ， 而且它们的价值作为一

种资产就是这种流匮价值的资本化。但是，对银行部门来说 ，它并不包 39 

括创造一种可供抵消的真正的负债（虽然对银行记账方面来说这笔活

期存款是作为负债）。通过创造活期存款 ，银行并没有失去任何引起劳

务的效用流拭 ，而且 ， 也不会由于创造活期存款而引起货币负债 ， 因为

假设银行并不给活期存款支付利息。所以 ·按照佩塞克和萨文的分析，

银行向私人部门发放贷款所创造的活期存款就创造了净财产。私人部

门得到了一种资产（货币） ， 而银行部门只是记上一笔账，并没有增加它

的负债，因为对银行部门来说 ，不支付利息的活期存款并不是真正的负

债。在这个过程中 ，私人部门增加了负债（从银行部门得到的贷款），而

银行部门也以这些贷款而得到了资产。但是，因为这些负债与资产在

价值上是相等的 ，所以，在分析社会资产的变动时 ，它们就相互抵消了 。

约翰逊(Johnson , 1969a, 1969b)进一步发展了佩塞克和萨文的分

析 ，并且用一个简单的图形说明了基本观点。现在看图 3-1, 这个图是

根据一些简单化的假设画出来的。[ 1 J图右半部分的曲线是货币（真实

余额）需求曲线：它所根据的是这样一种看法 ： 随着真实余额(M/p)批

[ 1 J 主要的假设是，把货币引入非货币经济中（或者增加货币社）并不影响资本

边际生产率、劳动边际生产率 ·或其他商品的边际效用，而且，货币需求也并不取决丁

国民收入的数值。图 3-1 和约翰逊的图是相似的 ，但并不完全一样。
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的增加，真实余额劳务的边际效用是递减的，而且，在均衡时，真实余额

的需求要使得它们的劳务的边际效用与其他资产的边际收益率相等。

我们假设 ，唯一的另一种资产是实物资本，它的收益率是 r1. 。 在图 3- 1

的左边 ，我们（用横轴）来衡量实物资本的存显如并用纵轴表示它的

（不变的）收益率 m 。

kY ,~ 

ro l X 

: , 
I 
I 
I 、 . 
I , 

le K 。 。 M I M 
p 

图 3-1

我们可以用图 3-1 来研究银行存款创造对净资产的影响 。 我们可

40 以通过假设向 －个最初没有货币的经济中引入货币米进行这种研究。

在没有货币的物物交易经济中，实物资本的存卅是 OK,. , 而真实余额

的存址是零。 现在 ，如果银行部门通过向私人部门发放贷款创造了尤

利息的活期存款那么 ，社会的实物资本存屈仍然没有变，而有了一种

附加的资产，即以活期存款形式存在的真实余额，所创造的贞实余额是

私人部门所需要的数批 。 在图 3-1 中 ， 所需求而且被创造出来的真实

余额为 Om尸而这些真实余额的劳务所带来的真实收入是 OXZn叭＝

r1; m 1 ) 。 因此，山于内生货币的创造而引起的社会净资产的增加是

OXZm1 的资本化价值。

这种关千内生货币也是净资产观点的说明在争论中有两个问题非

常重要 。 第一个问题是约翰逊的一个观点 ， 即资产的衡阰应该包括资

本化的内在边际效用价值。 在图 3-1 中，巾千创造 O如真实余额所引

起的资产的”真实的“或“福利＂的衡揽应该考虑到山三角形 XYZ 面积
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所衡拭的消费者剩余。这代表了大千矩形 OXZm1 所衡量的效用的真

实余额劳务的效用 ． 而且，它的资本化的价值应该包括在社会资产的

“福利＂衡扭之中 。

第二个问题是由内生货币的创造所引起的资产所有权问题。格利

和肖主要是关心货币与私人部门净资产的关系，而在本节中，我们集中

在社会的净资产上。 我们已经说明，按佩塞克、萨文和约翰逊的看法，

内生货币是社会净资产的一部分。但是，这是不是私人部门净资产的

一部分呢？通过把负债出售给银行部门（得到贷款）以换取货币（活期

存款） ，私人部门既增加了它的负债又增加了它的资产。 因此，看来正

像格利和肖所分析的那样，内生货币并不是私人部门的净资产。[ 1 J但

是呐生货币的创造显然增加了银行部门的资产。 通过发行不支付利

息的活期存款，在银行资产负债表的另一方，就得到了由此可以获得利

息的资产，银行部门产生了利润，而且，这种利润流的资本化的价值正

是银行部门财产的一部分。 重要的问题是，在资本主义社会中银行部

门属于私人部门所有，因此·按照约翰逊的看法，内生货币的创造所引

起的银行部门资产的增加 ，就是私人部门资产的增加。

所以，这一节关于内生货币与净资产分析的关键问题是要假设，活

期存款并不会产生利息（或者说，如果要支付利息的话 ·它也低于银行

部门的资产所带来的利息） 。 如果银行向活期存款所支付的利息等于 41 

银行资产所赚到的利息，那么，银行创造的内生货币就只会引起银行部

门资产和负债相互抵消的增长。

为了说明这种情况、我们把图 3-1 修改为图 3也在图 3-2 上，纵轴

明确地衡蜇物质资本的收益率和货币的金融收益率，即银行对活期存

款所支付的利率之间的差额 (r 圭 rk - rm) 。 假设所有资产和负债的

收益在其边际批时相等 ．假设物质资本与银行贷款只产生金融收益 rk

[ 1 J 但是，如果我们考虑到货币的劳务所带来的消费者剩余．那么．这两者可能

是不相等的 。
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r = (rk 一 rm)

X 
r。 I- --

0 m1 m2 m m=- p 

和 TL ,而银行存款给它的所有者既

带来了利息形式的金融收益 r,,, .

又带来了作为交换媒介的劳务形

式的收益。 这样，如果银行所支付

的利息低于物质资本的收益，那

么， r 就是在 ro 点上，而且，银行得

到 oxz刀z l 的利润 。 如果那种利

率相等 ， 即它们的差额 r 为零，那

么，所持有的真实金额址就在饱和

图 3-2 的水平 m2 上 ． 而且，银行没有得

到利润 。 在后一种情况下，银行净资产的价值为零，而且，在（拥有银行

的）私人部门的资产组合中 ，货币不是一种资产 。

帕廷金(Patinkin, 1969)强调｀从银行存款等于成本流拭资本化的

价值这一意义上说，即使银行不为这些存款支付利息 ，这些存款也是银

行的负债。 因为银行要向银行存款的所有者们提供劳务，而这些劳务

并不是无成本的 。 这些成本包括支付机制的运行（支票结算，提供账户

说明等等），而且，在银行存款的持有者免费得到这些劳务，或者付出的

代价低于银行的成本费用的意义上说．银行还会使其费用增加 。 这些

费用在进行资本化后应该作为银行的负债来计算；帕廷金说明仁在某

些条件下（包括完全竞争和不为这些存款支付利息），这些负债等于银

行未偿还的存款批。 在这种情况下 、在银行的资产负侦表上，银行的存

款等于负债，它抵消了作为资产向私人部门的贷款。 这就相当于前一

42 段所讨论的情况 ，在这种情况下假定没有经营费用 ，利率的差额为零。

每种情况的推理过程也是相似的 ：在垄断利润被消灭之前，没有垄断因

素迫使银行（通过支付利息或增加经营费用）来为吸收存款进行竞争。

在更加现实的情况下 ， 即在由于政府限制对银行发＂营业许可证”使银

行具有某些垄断权力的情况下 ，净垄断利润的资本化的价值是非银行

私人部门净值中的一个项目，这正如帕廷金和约翰逊所认为的那样。
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这种争论的意义在千它的含义，即内生货币与外生货币的区分对

千货币是不是净财产来说并不是最关键的问题。 重要的区分是有利息

的银行存款和无利息的银行存款之间的区别（约翰逊的观点），或者 ，是

其生产费用小于或等于用货币所能购买到的资产产生的货币收益之间

的区别（帕廷金的观点） 。 无论从哪一种观点来看 ｀关键的问题都是在

多大程度上货币供给产生在垄断的条件下而不是在竞争的条件下。

第四节货币中性

正如我们在第十二章中将要说明的，自从梅茨勒(Metzler , 1951) 

发表了 《财产、储蓄和利率》一文 ， 以及格利和肖 (Gurley and Shaw , 

1960)发表了《金融理论中的货币 》一文以来 ，货币是不是私人部门的一

种净资产的问题 ．一直是货币是否是中性的这一观点的基础 。 但是 ，货

币中性问题本身和货币经济学同样古老 ，而且在全面分析有关经济中

货币作用时，货币中性公开或暗含地成了一个中心的理论问题。

这个问题的性质是什么？货币中性的含义是什么？货币是不是中

性的问题有时也被说成货币是不是仅仅是一个“面纱＂的问题 ， “面纱＂

这个术语对我们理解货币中性问题的性质提供了一个线索。 在古典货

币理论著作中 ．这个间题就是货币经济在某些重要的方面与非货币的

物物交易经济有没有什么不同：除了货币作为一种面纱罩在”真实“经

济的运行之外 ，货币经济和物物交易经济相同吗？或者换一种说法 ，货

币仅作为经济机制的润滑剂在起作用，并没有改变经济机制的运行方

式吗？这是个一般性问题，但对它的分析却是在一般均衡模型的框架

内形成的（参看第十二章），从而就使我们能更确切地给货币中性问题

下一个定义 。

因为在比较非货币的一般均衡模型和包括货币的一般均衡模型

时 ｀有一些概念上的困难，所以，关于货币中性的争论只能在货币的一... 

般均衡模型框架内进行。 它包括了模型的最初均衡与名义货币供给改
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43 变后的均衡之间的比较 ，而不是物物交易模型与货币模型之间的比较。

如果我们把物物交易经济不是作为一个名义货币余额为零的经济，而

是作为一个名义货币余额是一个无限小的正员的经济 ，那么 ．这种方法

有时也会使我们接近于货币经济与物物交易经济之间的比较。 这就是

说，我们在原则上可以研究在货币供应向零递减而投有实际达到零时

的影响 。 在货币的一般均衡模型的框架之内，货币中性可以作如下

定义：

如果在由名义货币供给变动所引起的最初均衡破坏之后 ， 新

的均衡是在所有的真实变量的数值和货币供给变动之前相同时而

达到，货币就是中性的 。 当模型不能满足这些条件时 ． 货币就是非

中性的 。

如果根据这个定义货币是中性的 、那么 ， 就可以说货币仅仅是一种

面纱 ， 因为名义货币存掀的变化并不能改变投资、消费、资产或收入的

均衡真实值，也不能改变真实货币余额的均衡值。

判断一个特定模型中货币是不是中性的最普通的标准是确定名义

货币供给的变化会不会引起均衡的相对价恪和利率的变动 ，或者 ．在另

一方面仅仅是引起绝对价格水平的同比例变动。这个标准是根据我

们关于货币中性的定义得出来的，因为相对价格或利率的变化包括了

消费或投资方式的变化（从而货币就不是中性的），而如果名义货币余

额的变化仅仅引起绝对价格水平的同比例的变动 ，那么，所有的真实变

扯 ·包括货币余额的真实价值在内 ，都不会改变 。 比如说，如果名义货

币供给的加倍只引起了绝对价格水平的加倍，那么 ，货币就是中性的 。

但是 ，要注意 ，这种讨论货币中性的方法有点改变了在本节一开始

所提出来的问题 ． 即物物交易经济与货币经济的区别问题。 这种方法

仅仅考察了货币经济内的数拭变动 ，而货币与物物交易经济之间区分

的最重要内容是这两种类型经济之间的质的区分。 在现代 ，质的区分
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的问题又以解释货币存在问题的方式出现。 这方面的理论我们将在

第十四章中进行研究 。

正如在以后各东中我们将要说明的 ，在古典货币理论中，对货币中

性的关注往往会引起混乱 ，至少会问接引起混乱。 在现代 ， 它引起了对

货币处于中性时所必须具有的条件的研究 。 最后 ，还应该注意到 ， 这里

所讨论的中性的概念仅仅是这种思想的一种解释。 在第十八兹中将要

讨论 ，并且有时被称为超级中性的另一种思想涉及经济的均衡增长途 44 .... 
径 ，而不是它比较静态的均衡。 此外 ，在第二十一章中所讨论的另一种

思想集中在稳定政策的中性上 ：在一个按特定方式形成预期的世界上 ，

不仅是货币供给的变动 ，而且还有任何一项稳定政策的变动是否可以

影响真实变楹的问题。

、
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第四章 货币数量论与一般均衡分析 47 

儿个世纪以来 ，关于货币影响经济的方式的主要看法构成了称为

货币数筐论的思想。在笫六章中 ，我们将要说明 ，这种思想是非常复杂

的，而且，对于不同的学者意味着不同的事情 ，但是凯恩斯时代以来的

学者却认为货币数拭论是这样一种简单的看法 ：

货币供给的外生变动只会引起绝对价格水平的同比例变动。

在许多货币数散论者的著作中，这的确是一种经常出现的看法。

在本章中，我们将把这种被称为原始货币数扯论的看法作为货币数

址论 。

如果货币供给影响绝对价格水平 ， 即商品的货币价格水平，那么 ，

在货币供给与商品市场之间就必然存在着某种联系 。 在本章中 ，我们

研究建立一个包含了货币与商品市场之间某种联系的理论模型问题。

帕廷金(Patinkin, 1965)指出 ．这个间题关联于把货币数扯论和瓦尔拉

斯的一般均衡理论结为一体的困难。 正如我们在本章和在第五章中将

要说明的，帕廷金的那本著作为我们提供[-个在瓦尔拉斯的框架内

解决这个问题的办法 。 在第十四章中，我们将要说明，橄近的一本著作

认为 · 为了从根本上解决把货币经济模型化的问题 ，我们需要抛弃瓦尔

拉斯的框架 。

在本章中．我们首先分别概述货币数屈论和瓦尔拉斯的一般均衡 48 
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理论（第一节与第二节） ； 在第三节中，我们要说明 ．在未经修改的形式

中 ，它们之间存在着不一致性 ，在第四节中我们说明了 ，如果通过包括

真实余额效应来修改它们 ，那么｀这种不一致性就消除了 。
• • • • • • 

第一节 货币数量论的简单表述

在 20 世纪 30 年代与 •W 年代凯恩斯的思想被普遍接受之前 · 货币

数楹论是占统治地位的宏观经济理论。 但是，把它作为一种理论来阐

述却是不准确的 。 货币数韶论者论述了绝对价格水平的决定 ，利率的

决定 ，货币供给理论，以及货币需求理论这样一些间题。 而且，货币数

拭论者自已在所有这些问题上进行争论的事实进一步表明 ，我们不应

该把货币数批论作为一种货币数批理论的范式，而应该把它作为一种

思想框架或者思想学派，在这个范围之内不同的学者论述了各种问

题 ，而且往往得出了不同的结论。

但是 ，正如以前所提到的，人们往往认为 ，货币数最论就是绝对价

格水平由名义货币余额的供给所决定这样一种简单的见解 。 这种被

称为原始货币数批论的看法也是我们在本章中所研究的唯一的表述。

一般用两个不同的方程式来表述这种理论。 第一种是剑桥方程式 ， 可
• • • • • 

以写为 ；

M5 = kpy 

而第二种是费雪方程式 ， 可以写为；
• • • • • 

M::.V = py 

不用管所有变扯的含义 ，我们就可以马上看出 ，这些方程式如何表述了

原始货币数拭论的思想。 在剑桥方程式中 ， 如果 k 和 y 是不变的 ，那

么，名义货币供给材S 的变动就必然引起绝对价格水平 p 的同比例变

动 。 如果等式能够成立 · 一个变址的加倍会引起另一个变址的加倍。

在费雪方程式中 ， 同样的原则也成立。如果 V和 y 是不变的 ，Ms 的变
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动必然引起 p 的同比例变动。原始货币数量论是一种关于绝对价格水

平的理论。

现在我们更加详细地研究剑桥方程式。 实际上 ，剑桥方程式是由

一组三个方程式中所得出的一个简化形式的方程式。第一个方程式是

名义货币余额的需求函数 ：

M0 =kpy 

第二个方程式是供给函数 ：

Ms= Ms 

第三个方程式是均衡的条件 ．这一条件表明了 ，在均衡时 ，计划的货币

需求应该等于计划的货币供给：

Ms =Mu 

通过用需求函数代替均衡条件的右方 ，用供给函数代替均衡条件的左

方 ，就得出了剑桥方程式。 因此｀原始货币数批论是一种均衡的绝对价. . . 

格水平理论。

剑桥方程式令人感兴趣的观点是关千需求和供给函数。供给函数

代表了货币供给由外部决定一—例如由政府决定—一而不由私人部门

活动决定的思想（但是 ·应该记住，绝不是货币数撞论者一般都接受这

个假设） 。 货币需求函数代表了这样一种思想：私人部门计划以名义货

币余额的形式持有一个固定比例 k 的名义收入（即真实收入 y 乘以绝

对价格水平 p) 。 如果真实收入总额是 100 ,如果价格水平是 2, 而且如

果个人和企业计划以货币余额的形式持有它们的名义收入的 0. 5 . 那

么，货币需求就是 100 。

货币需求函数的两个特点是 ，假设真实收入 y 和名义收入与合适

的货币余额之间的比例关系 k 都是不变的 。 y 不变性的假设主要是由

于这样一种思想 ：假定真实国民产蜇是在它的充分就业水平 ｀ 即在最大

程度可以达到的水平上。 因为根据定义，国民收入等千国民产扯（正如
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我们在第八章中所解释的），所以，这个假设就意味森 ．真实国民收人是

建立在充分就业水平上，而且｀在一个没有技术进步或人门增长的静态

经济中 ．这就意味着，真实闱民收入是不变的 。 K 不变性的假设是来源

于经济中交易方式不变的假设。在我们研究凯恩斯的货币需求函数

时，我们将阐明这 －假设的意义，但是｀现在通过考察 －个人的货币持

有趾也可以理解这一假设的正确性。

假设某人在月初时以现金形式得到 r每月的名义上资 200 美元 ． 而

且他足根据一个月的每个时刻支出等阰货币的方式来花这笔工资 ． 向

至月未他的现金余额为零。在一个月 内他平均的现金余额将是 100 美

元而现金余额与名义收入之间的关系 M'' I/JY 或者伈将是 100/200 .

或者 O.:> 。 现在假定，他不是每月一次得到 200 美元工资，而是每月得

到两次飞资，每次为 100 美元 ， 这样他每月仍然得到 200 美元的」资 。

50 找们假设他的支出仍与上一个例子的悄况相同 ，但是 ． 这种支出所采

取的形式是 ．在前半个月他的现金余额从 100 美元减少到零．而在后半

个月（也就是向他支付第二次工资之后）他的现金余额又从 100 美元减

少到零 。 在任何一个时权上，他平均的现金余额将是 50 美元 ｀ 但他每

月的名义收入仍和以前一样是 200 美元。 结果 ， 比率M叮py 或K 现在

是 50/200.或者 0.25 。 因此，从这种推理中可以看出 , k 取决千收入荻

得与支出的方式 ；对于整个经济而言 ． 比如把每周支付工资变为每月支

付工资 、那么 ， K 就要增加 。 所以次的不变性产生于交易方式不变性

的假设 ，而且 ，它只决定 k 的合意水平。

费雪方程式在形式上与剑桥方程式相同 。 变屈 V 是货币流通速

度，或者说是一单位名义货币余额流通的速度。可以把 V 定义为 k 的

倒数 ， 因此 ，可以同样根据 k 的不变性来证明 V 的不变性。可以通过

用 V来除以费雪方程式的两边，并且把所得出的方程式与剑桥方程式

进行对比来说明货币流通速度是 k 的倒数这一事实，，在不太正式的情

况下，也可以从以下的推理来估算这一点。我们已经说过 ．在每个时期

的收入为既定时 ，如果支付收入的方式改变使得支付工资所需要的现
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金总额越来越少，那么，K 就会下降。 在以上的例子中，每月支付两次

上资就不需要 200 美元的现金来为支付收入提供资金，而只要 100 美

元的现金就够了 。 因此 ，较少的现金存拭也可以维持每月同样价值的

交易，但是 ，每单位货币－每 1 美元钞票 必须更多地工作，或者

换句话来说，必须更快地流通。 因此 ，货币流通速度与名义收入中以现

金余额形式所持有的比率呈反方向变动的关系：随若 k 的下降,V 上升 。

第二节 瓦尔拉斯一般均衡模型

虽然在第一章中我们简要地讨论了瓦尔拉斯一般均衡模型的某些

内容 ， 现在我们应该更加详细地研究这些模型。在本节中，我们研究把

这种模型运用到一个交换经济 ， 即一个没有生产的经济中时，它们的主

要特点 。

我们假定可以把时间分成不同的集市日 ， 而且 ，仅限于考察一个这

样的集市日 。 在集市 H 开始时 ，所有的人都拥有他们自己的一组物品，

即他们的资源。 然后，他们可以进入市场并与其他人交易物品，以便达

到他们自己的效用最大化。市场进行交易的方式是，除非他们在一组

使市场达到均衡的相对价格士达成了一致的意见 ．否则就不会有实际

的交易发生。一组均衡的相对价格是个人愿意以此价格进行交易，以

至于这些交易的总额使任何一种物品都不会引起过度需求与过剩供给

的价格。在进一步研究之前，必须弄清楚这样两个间题：第一，这个过 51 

程是如何发生的；第二，过度需求与过剩供给的准确含义是什么。

均衡的相对价格可以确定瓦尔拉斯过程达到了所谓的市场上短暂
• • • • • 

的供求平衡（往往被译为＂探索过程") 。 该思想是市场由拍卖人所监.. . .. 

督 ．他的任务是叫出？种物品的一组相对价格 。 然后人们表明在这些

相对价格时他们希望出售和购买多少每种物品 。 这些合意的交易是由

按既定的一组价格，力求使效用最大化方式的交易参与者进行的 。 可

以把这些交易看成是一些合约 ，但只能看作是有条件的合约、如果拍卖
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人发现，在所叫出的这组价格时存在若某些物品总址的过剩供给以及

另一些物品总址的过度需求，那么 ． 合约就会被撕毁。

像这样的情况是很容易出现的 。 假设在集市 11 开始时人们所拥有

的苹果总屈与社会所拥有的橘千的总朵相似但是 ，拍卖人叫出的诠且

价格使得苹果相对千其他物品的价格｀大大低丁·橘子相对「·具他物品

的价格 。 很容易想象得出，对千苹果有若很高的盂求 ． 以至千需求将超

过供给，而对于橘 f有着很低的布求．以至千存在着过剩的供给 。 假定

拍卖人看到了那种性质的过度需求与过剩供给的类型 ．就会叫出一组

新的相对价格 ，随着新的相对价格的确定 ．原来存在过度需求的物品的

价格会上升，而原来存在过剩供给的物品的价格会下降。 这组新的相

对价格又会引起某些物品的过度需求与过剩供给（虽然与在前一组价

格之下所引起的过度需求与过剩供给的物品的种类并不相同） ． 而且、

人们又不得不取消他们的合约 ．并耍求有一组新的价格 。 这就可以说

明在某些假设之下．这个过程最终将导致一组相对价格．在这组相对

价格时｀每种物品的过度需求和过剩供给是零。 那组价格就是一组均

衡价格；以这种均衡价格为基础而达成的合约就会被兑现 ＄贸易也就发

牛 f 。

瓦尔拉斯定理

现在让我们更精确地考察过度需求与过剩供给的含义 。 例如 ． 对

某个人 a 来说，物品 X1 的过度需求是她对该物品的计划需求与她已经

拥有的该物品的供给（在这个模型中，即在集市日开始时她以她的资源

所得到的供给）之间的差额：

义
.,\[) 
,a = rlJ —-、• IQ .1 IU (1.1) 

如果她计划的需求式小于她手中既定的供给了: . 那么，她的过度需求

X产是负的 ．我们说，她有过剩供给 。 因此 ．过剩供给可以定义为负值

52 的过度需求 。 如果这个人有过度需求 ，她就要去购买物品 工， ；如果她
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有过剩供给 ，她就要去出售它。可以简单地把对物品 .r; 的总过度需求

或过剩供给定义为所有个人的过度需求与过剩供给之和 ， 因此 ， 如果人

的数蜇是 n,我们就可以把对物品 妇i:-, 的总过度需求表述为：

n o n 
2式/) = ~式-~立
•=I o I a=I 

为了表述的简单，我们将把这些总变菌写为：

x;'D =式－卉 (4 .2) 

因此 ·如果社会的物品 x, 的总拥有址在集市日开始时是野 ， 而且 ， 如

果在由拍卖人所叫出的一组特定相对价格时 ．人们希望占有或消费的

总批式） 大于式时．就存在着在那一组价格时物品 J:, 的总过度俙求。

在给商品的过度需求与过剩供给下了定义之后，我们马上就可以

说明一个对瓦尔拉斯一般均衡模型说来至关重要的原则，即被称为瓦

尔拉斯定理的原则。对这个原则还有其他与之相竞争的解释，但是现
•••• • 

在我们将说：

瓦尔拉斯定理是这样一种看法 ： 整个市场上过度需求与过剩
• • 

供给的总额必定同样等于零。

换句话说如果在一组特定的相对价格时 ．某些市场上存在着总过

度需求那么至少在另外一个市场上存在着一定扯的过剩供给，这位

过剩供给的总和等于过度需求的总和。用货币价格来表示过度需求与

过剩供给的值并且假设存在着(11+1)个市场，就可以把瓦尔拉斯定

理正式表述为一个恒等式 ：

n I 

~p,x;w 兰 0 (4 .3) 
, 1 

还可以用一个相同，但更易于说明问题的形式来表述这个定义。 如果

11 个市场（例如 . 11 种物品的市场）上过度需求的总和是正数，那么．在
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笫Cn+U个市场（例如，货币市场）上的过剩供给在价值上就等于前 n

个市场上过度需求的总和：

,` 

p,, I 沁出＝（— 1)~p,.r;\U (4A) 
I 

或者，由于货币价格 /J11 -1 I 为 l.所以 ，这个式子就变成为：

" 
式I~= (- 1)~j), .C,'() U.3) 

r-1 

假定第(n+l)个市场是货币巾场。根据瓦尔拉斯定理，对货币的过度

53 需求等于所有其他市场上名义过剩供给的总和。

瓦尔拉斯定理在货币经济学中起着直要的作用 ，而且在第 I.二音

和第十六空中我们还将遇到这个问题。目前，重要的是要注意 ．把一种

联系货币与物品市场的简易的方法任意地引入一般均衡模型并不是一

个前提。相反 ，它是从人们在市场交易中要受到预符限制这一事实得

出来的。 [ I J某个人 a 带若他所拥有的 n 种物品和货币进入市场。 按

名义项目计算，这种资源是 ~~1/J 式＋可，i-t-1>., L在这里·鱼式，，习』是个

人进入市场时所拥有的名义货币余额存桩］。简单地说 ．预算限制就是

指在整个市场交易中．个人所得到的物品与货币的价值不会大于他最

初所拥有的物品与货币的价值。假定个人不能把物品带入下一个时

期 ．这就意味着、在市场结束时，虽然他们每个人都可以消费较少的物

品而待有较多的货币（或者可以悄费较多的物品而持有较少的货币） ，

但这两种东西的总价值必定等于最初他们所拥有的价值。 假定有理性

的人们知道，他们尤法避免最初所拥有的址与他们的物品消费和最后

货币余额持有址之间的这种相等 ，那么，他们就将确保自己对物品和货

币的需求不会超过他们最初的拥有植。他们的需求是 ~~ 1 P,式＋

[]~ 般说米 · 可以从个人预箕限制中推寻出瓦尔拉斯定理是正确的 ． 但是．在

某此非常特殊的假设之下．这种推导将是不 11J能的。帕廷金 (Patinkin. 1965)指出 r

在 1、塞尔((、as~dl)的－许作中打这种例外。
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式，十 I la • 而且 ．所暗含的等式是 ：

" 
~/), 式＋叶~+l>a =江，式＋式，门 l lu 
, I , I 

如果我们把所有个人的这种个人预算限制加总求和 ．那么｀我们就可以

把这个总和写为同样的形式 ． 只是没有了脚标 0 。 如果我们在两边都

减去忒-J 和~:• lp,.r: . 并剩下 x沪＝碎－了汃那么我们就得出了

方程式(4.3)[或者它的推论 ， 即方程式(4.4) 和 (4 . 5)]。因此 ， 可以从个

人预算限制推导出瓦尔拉斯定理。 [ I ] 

齐一性假设 5~ 

除了瓦尔拉斯定理之外 ，在一般均衡模型中经常用到的一个原则是

被称为齐一性假设的原则。可以把这个原则简单表述为这样一种看法 ：
••• •• 

n 种物品市场上的需求和过度需求不会仅仅由于绝对价格水

平的变化而变化 。

如果我们明确写出物品的需求与过度需求函数，这条原则就最容

易理解了 。

先考虑物品 .r, 的总需求 。 把效用理论运用千一个物物交易模

型－－ 在这个模犁中因为货币没有交换媒介或价值贮藏的作用，所以，

[ l ] 这电所研究的侦算限制和瓦尔拉斯定理的表述是一种适用千个人只进行

物品与货币交易的经济的简单形式． 但是，假设人们可以借款（或贷款）．以至于他 ff l 

在市场结束时可以介负仙。他们的需求必受到他们最初拥有坎限制的悄况就不复存

作 。 如果我们改变预符限制而考虑这种借款．这种限制也仍然存 (I长而且瓦尔拉斯定

理也仍然正确 。 关键是借款行为包含在交换货币的侦券供给之中（以及贷款包含在侦

券的购买之中）。因此 ，我们应该把预贷限制和瓦尔拉斯定义修改为包括(n +2) 个巾

场－物品市场、货币市场和债券市场。 11这种情况下．瓦尔拉斯定义将及述为：任何

一个市场上过度盂求的价仇等T其余的 (11 -r l) 个市场过剩代给总和1的价仇 ． 如果所

打的物品市场都处千均衡状态、那么．货币的任何过度盂求必定等于侦券的过剩供给。
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它只是作为计价单位在起作用－— 我们得出了特定的物品需求函数。

这些需求函数的特点是，需求仅仅取决于物品的相对价格和收入的真

实价值这些变屈。 我们可以把 n 种物品的一组相对价格写成<P1 IP ,

归P · ···, JJ,/ p . ··· . Pn/ p). 在这里.p 是绝对价格水平 (p=~O,p,) 。

我们可以把这个一 日交换经济模型中个人收入的真实价值写为个人

最初所拥有的物品的名义价值除以绝对价格水平 。 我们一般简单地把

个人的收人加总起来，便得出他们的总掀｀并写为 ~:·/fJ,/p).rf 。

因此，我们可以把物品工，的总需求函数写成 ：

x:J = J'(7. ~....';' ...'~'~ 产） (4.6) 

我们可以把物品工，的总过度需求函数写为它的总需求函数减去.... 

每个人最初所拥有的物品工，的总和：

芷 =f, 卢红，…｀色，… . ~, i= 丘s ) —对p p p p x, 
, 1 p 

(4 . 7) 

这些需求与过度需求函数就把齐一性假设的原则具体化了。根据

方程式(4.6)与 (4. 7) , 仅仅是绝对价格水平的变动并不能引起物品 .:r I 

需求噩或过度需求的变动 。 得出这个结论是因为＂仅仅是绝对价格水

平的变动”这句话的特别含义是，相对价格仍然没有变。 换句话来说·

每种物品的货币价格必须和绝对价格水平同比例变动。 因此 .(p 1/P ,

pd p, …. p ,/p 、 …, Pnl p)仍然没有变，而且 ．最初所拥有的真实价

值 ~:·=, (p ,/p)式也仍然没有变。由于方程式的右边并不由于仅仅

是绝对价格水平的变动而变动 ．所以 ，方程式左边的需求与过度需求变

屈也仍然没有变。

关千齐一性假设有两点应该弄清楚。第一点是，这并不是一个特

殊的原则；它是微观经济学教程中所见到的效用分析的一般结果。 假

设在一个两种物品的经济中，某人 a 在两种物品工，和工）之间进行选
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执二编 货币幻员论传统 1

择。图 4- l 表示了代表个人效用函数 伈

的无差异图 ． 以及一条代表既定的预

符限制的预算线 AB 。 这条预算线和 A 

一条尤差异曲线之间的切点 F 决定

了效用最大化时对.(" I 和丸的需求是

式和式。如果预算线的斜率和截

距改变了 ． 对 .r, 和 .r, 的需求也要改

X叶--·-~L'

I 
~o: 。 \ ' 

• /0 

图 扫

变。 斜率仅仅取决于物品的相对价格

(p, / pJ) . 而截距仅仅取决于个人收人或拥有物品的真实价值

(p,!p)式 +<p,/p)式）。因此 ．在这个模型中， 只有相对价格和个人

拥有物品的真实价值决定了个人对物品的需求 。

第二点涉及齐一性假设这个词的来源。它来源于齐次函数这个数

学概念 ｀在本幸的后半部分我们将会发现齐次函数是很有用的。 当函

数 .r=f(y . 之）具有一种性质 ． 而且只有当它具有这种性质 ， 即当用某

个数入乘以自变址 Y • 因变址 .r 的变动是因子炉时 ． 可以说函数、:r = 

.f(y ' 乏）是对于变拭 y 的 q 阶齐次函数。换句话来说 ，如果我们可以

把函数，:r =f(y . 之）写为入'lxu = f(入劝 ， 之，，） ． 那么 ， 该函数就是自变蚊

y 的 q 阶齐次函数 ｀这里 I, 、 y , 和二代表变扯的特定水平。 如果函数

是 y 的一阶齐次函数令那么 ·Y 的变动就会引起工的同比例的变动 ： 例

如 .y 加倍就会引起 X 的加倍。因为入三＝入 ， 所以这种情况就可以写

为入r =./(入y,, . 之 （， ）；这种函数有个方便的性质 ． 即 .r=f(y . 心可以

写作 .r =yf(l , z) 。如果函数是 y 的零阶齐次函数 ．这就意味着 .y 的

变动不会引起工的变动 令或者换句话说 , .r =f(入y, . 之，）。从这种数

学上的事实就可以得出 4 提高到零次幕就等于 1' 即 入 c, =1 。

我们从这 －点就可以说明 ． 为什么可以把齐一性假设表述为这样

一种思想： n 种物品市场上的需求与过度需求不是货币价恪与绝对价 56 

格水平的函数 ，而是相对价格的函数。 齐一性假设的全称应该是“物品

的需求与过度需求函数是货币价格与绝对价格水平的零阶齐次函数的
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II 货币理论

假设＂ 。 正如从方程式(4.6) 和方程式 (4.. 7) 中可以看出来的 ， 所有货币

价格（从而绝对价格水平）加倍时一-(pl ' … • p I • … ' p,,) 和 p 乘以

入 =2 时一 不会引起式或者X沪的变动。

价格水平的不确定性

瓦尔拉斯定理和像方程式(4. 7)那样以齐一性假设为特征的物品

的过度需求方程式均给我们以简单的瓦尔拉斯一般均衡模型的基本成

分。 此外，如果我们注意到任何一个市场上的均衡都要求该市场上的

过度需求为零，那么，我们就司以升始考虑完整的模型 。 在这样做时 ，

我们希望说明一个特点：

n 种物品市场本身并不能决定绝对价格水平 p . 或者货币价

格<P 1 · …. p, . …. p ,,) . 而只能决定 n 种相对价格< P1 P , ··· · 

p ,! p. ···, p,, /p) 。

为了说明这一点，我们将把瓦尔拉斯一般均衡模型运用到—个没

有货币市场的世界中 。 货币只用来作为一种计价单位 ， 因此 ．相对价格

(J>,/ p . ···. p,, /p)是物品的个别货币价格与绝对价格水平的比率 ， 但

是因为没有货币商品或者信用货币，也就没有－个人可以拥有货币余

额。 在没有货币余额时，模型包括了 n 种物品市场而没有任何货币市

场 。 这个假设相当于一个存在物物交易的假设。

n 种物品市场均衡的条件是，在 n 个市场中每个市场上过度需求

必须等于零：

凇 =/1 (~. …, ~. …-.~. tf式） －了 =O

～产 =J, (~ -··· , ~' ... ~ . 习：守） －野 =O (4 .8) 

正 =J,.(亨 ..... ~-···P:;· 言：酐）－式 =O
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笫二编 货币数量论传统 1

这些方程式丿JILJ:.确定绝对价格水平 p 的方程式，完全可以确定具有 n

种物品的物物交易经济的瓦尔拉斯一般均衡榄邸。 正如我们在笫二章

中所看到的 ，确定 p 的方程式是：

归， 色 = l
1 I p 

(4 .9) 

方程式 ( 4 . 8) 和方程式(4. 9 ) 使我们能确定 n 种因变狱 ． 即相对价格 57 

(Pi Ip . … 、 p ,/p , .... p ,,/p)的 (n+ l)个方程式。

现在的问题是这些方程式的数目能不能使我们决定这些相对价

格 ， 而且 ·如果是这样的话 ，还能不能使我们决定其他变批。 为了回答

这个问题 ｀应该记住 ．作为一般规律（我们不需要涉及例外的问题） ． 我

们正好可以得到决定 n 个变显的 n 个线性独立方程。 按照这个规律 ·

乍一看来似乎有许多方程式(n+l)来决定 n 个因变植。但是 ，运用瓦

尔拉斯定理可以减去一个独立方程式，因此 ， 就剩下了 n 个独立的方程

式。 如果以适于这种 n 种物品的物物交易经济的形式来重写瓦尔拉斯

的表述式 ． 即方程式(1.1) , 那么 ． 就可以看出这一点；

" l 

Pn.x; 沪 = (- })~p ,.r;XIJ ( 4.10) 
I 

从这个方程式中显然可以看出，第 n 个市场（实际上还可以说对我们选

定进入左方的任何一个市场）的过度需求完全是作为其他 (71 - 1)个市

场的过度需求的一个线性函数（总拭再乘以- 1)来决定的 。 因此，在瓦

尔拉斯定理正确的悄况下 ，方程式(4. 8) 中的 n 个方程中只有 (n - 1)个

是线性独立方程。 所以 ．我们就有 n 个独立的方程式［方程式 (4 . 9)加

方程式(4.8) 中的 (11-l) 个方程式］来决定 n 个内生变蚁 ． 即 n 个相对

价格(p ,/p , …. p ;/ p , …, p,, /p) 。

因此 ，在这个模型中我们就可以确定相对价格 。 但是 ，我们不能确

定 n 种货币价格和绝对价格水平(p , , ... , p, 、.... Pn• p) . 因为由于

瓦尔拉斯定理 ，我们只有 n 个独立的方程式，而 n 个独立的方程式不足
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II 货币理论

以决定这(11+1) 个变拊 。 所以 · 绝对价格水平是不能确定的 。 如果 ．

组相对价格 (p l/pl. … , p )/扩 ， … ， p;, ;p l ) 是一种均衡的价格，那

么 ，在其他条件相等的悄况下 ．所有货币价格与绝对价格水平的加倍就

会引起一组相对价格 (Pi I j) • …, p; 矿 . . .. . 肛 fr) 。 山于每个方

程式的分子与分母都加倍了 ． 这一组相对价格与起先的一组相对价格

是相同的 ． 而且．这一组相对价格也是均衡的价格 。 任何一种货币价格

水平以及任何一种绝对价格水平与均衡都是企义的 。

对这个结论所作的一般性韶释是简虾的。这种模型［方程式(4. 8 )]

市场的过度需求函数是以齐一性假设为基础的。 它们表明｀每种物品

的过度俙求都仅仅是其相对价格和拥有的物品的函数 。 如果在一组货

币价格和绝对价格水平为既定时 ． 这些物品市场上最初是均衡的 ． 那

公所有这些货币价格的同比例变动并不会破坏均衡 ． 囚为它并不影响

过度需求所依赖的相对价格 。 所以 ． 在均衡的相对价格既定的条件之

58 下 ｀任何一组货币价格（任何一种绝对价格水平）与均衡都是相一致的 。

虽然齐一性假说是平凡的而j Fl石起来也很简单 ．但却产生了重要的意

义 。 在下一节我们将要说明 ． 齐一性假说以及瓦尔拉斯定理还有另一

种重要的意义 ：它的内含使得把瓦尔拉斯一般均衡模型从物物交易经

济扩大到货币纾济成为不可能 。

第三节 一致性问题与无用的二分法

在前两节中 ，我们分别考察 f货币数批论（它的原始形式）和简单

的物物交易经济的瓦尔拉斯一般均衡模型 。 每一个本身都不能令人满

意地作为货币经济的模型 。 货币数批论给出 f绝对价格水平的决定 ，

但没有给出相对价格的决定； l,切尔拉斯一般均衡模型给出［相对价格

的决定 ，但没有给出绝对价格水平的决定。现在应该面对的问题是 ．能

不能把相对价格和绝对价格水平结合到一个模型中 。 能不能把微观经

济的价格理论与货币理论结合起来呢？ 兰格(l.,ange . 19·12)指出了这个
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笫二编 货币数量论传统 l

问题，而其他一些学者继续研究了这个问题， 帕廷金 ( Patinkin, 1965) 

对它作出了最全面的论述 。

一种显然的、具有欺骗性的简单解决方法是建立一个模型 ·它包括

在由物物交易经济条件下瓦尔拉斯一般均衡 ，并把货币数晕论作为一

个货币市场的方程式加在这个模型之上 。 在这种模型中 ，看来可以把

定价过程分为两个 ， 以便相对价格在物品市场上由一般均衡分析的原

则决定 ，而绝对价格水平在货币市场上由货币数量论决定 。 最后，我们

在本章第二节中说明了，在一个没有货币市场的模型中 ，我们有足够的

方程式去决定相对价格 。 如果增加一个货币市场的方程式 ，我们确实

就有足够的方程式来决定一个额外的变屈，即绝对价格水平 。 这的确

是正确的 』但不幸的是这种模型包含了一个内在的不一致性，或者说 ，

这种二分法是一种无用的二分法。 帕廷金证明了这个结论。

不一致性与无用的二分法

可以通过把这种榄型的基本特点分离开来以说明其不一致性。 这

个模型有一组根据齐一性假设而模型化的 n 个物品市场的均衡方

程式 ：

正=./ , (~ . ··· , 7}· ···, ~. I; 产）—式 =O (i = I. ··· ,11)

再加上一个确定绝对价格水平的方程式

归卢= l
, I p 

(4 .11) 

(4 . 12) 

这些方程式和组成上一节的物物交易模型的方程式是相同的 。 此外、

现在的校型有－个根据货币数址论而模型化的货币市场需求函数：

M r) = kpy (4.1 3) 

两边减去 M、 就可以根据名义货币余额的过度需求把这个方程式写

6<) 
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成一个均衡条件 ：

Mx') =历-M5=0 (4.14) 

最后 ，联系货币与物品市场的因索是瓦尔拉斯定理。 正如我们任上一

节中所说明了的 ，瓦尔拉斯定理可以把货币的过度需求函数作为物品

的过度需求函数：

n 

MxI> = (- 1) I: p,x ;xo (4.1 5) 
, I 

因此，把货币数盘论和瓦尔拉斯定理结合在一起的模型就产生了两个

货币过度需求函数 ， 即方程式(4.14)和 (4. 15) 。 但是，由于齐一性假设

所包含的内容 ，这些方程式是相互不一致的。
不一致性的产生是因为每个方程式都有不同的性质。 在方程

式(4. 15 ) 中，货币的过度需求函数是绝对价格水平的一阶齐次函数。

例如 ．如果所有的货币价格都增加了一倍，那么 ， 山于在方程式C-1.11) 中

已经包含了齐一性假设， 所以 ，对商品的过度需求仍保持不变 。 因此 ，

方程式(4_ 1 5 ) 右边的 x沪项仍然不变，但货币价格 p, 都增加了一倍 ，

而且 ，对名义货币余额的过度需求 AfXD 结果也增加了一倍。然而，根

据货币数偏论由方程式(4 . 14)所引起的货币过度需求函数是绝对价格

水平的非齐次函数。 P 的变动将引起MX/J的变动 ，但是根据货币数蜇

论 ，它并不会引起 M劝同比例变动因为它只影响货币需求 (kpy) , 并

不影响货币供给(M勺 。 所以货币数显论的过度需求方程并不是零阶

或一阶齐次函数 ；事实上 ，它不是任何一阶的齐次函数 。 因此 ， 它与货

币的过度需求函数并不一致 ． 货币的过度需求函数通过瓦尔拉斯定理

由物品市场方程式的齐一性假设所暗示 。

不借助于这些方程式的数学性质同样可以表述这种不一致性。 假

设物品市场与货币市场处于均衡状态。 现在设想绝对价格水平增加了

一倍 ，而外生变拭（诸如货币供给）并没有改变 。 由于物品的过度需求

仅仅取决于相对价格（齐一性假说） ． 所以，在零过度需求时 ·物品市场
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仍处千均衡状态 。 瓦尔拉斯定理说明 ， 由千物品市场是零过度需求，所 60 

以剩下的市场 ．即货币市场也是零过度需求。但是 ． 货币数批论说明、

绝对价格水平的这种增加引起了正的货币过度需求；而当货币供给保

持不变时，货币需求增加了 ， 因为货币数盐论认为 ，货币需求取决千绝

对价格水平。 所以 ．对货币市场的货币数扯论分析与物品市场上齐一

性假设的存在和瓦尔拉斯定理的存在是不一致的 ，把所有市场联系在

一起的正是瓦尔拉斯定理。

要驳倒帕廷金关于任何一个包含了货币数凰论、瓦尔拉斯定理和

齐一性假设的模型中存有着内在不一致性的论述是不可能的。然而 ．

帕廷金的看法引起了相当大的争论，有一些学者 ．包括瓦兰瓦尼斯－维

尔(Valavanis-Vail . 1955)在内都企图对这一看法提出质疑。对帕廷

金观点的拌击之一是这样一种思想：如果我们考察处于均衡点时的经

济模型中就不存在这种不一致性。在某种意义上说 ．这一点是正确

的 。 接着又说 ，模型的(n+2)个方程式 (11 种物品市场方程式 ，价格水

平决定方程式 ． 以及货币数蜇论方程式）包括了由于运用瓦尔拉斯定理

所引起的(n+l)个独立方程式 ， 而且 ． 当所有的过剩需求为零时 ．这些

方程式足以决定(n+l)个变屈 (71 个相对价格和绝对价格水平） 。

但是 ·帕廷金观点的关键是 ·一旦我们阐述失衡与非零过度需求

时，这种不一致性就会出现 ；如果我们考虑到决定重要的绝对价格水平

时就必须进行这种非均衡分析。 为了确定均衡的稳定性，也必须进行

非均衡分析。 在一个均衡点上，虽然也总要提出两个货币过度需求函

数即方程式(4. 14)和方程式(4 . 15)之间的不一致性 ．但我们并不需要

过分关注这个问题。之所以还要略微关注一下这个问题是因为这两个

方程式都是取了均衡时的零值。 然而．一旦我们考虑均衡的变动或者

引起均衡的非均衡因素 ．尽管独立方程的数目等于内生变狱的数目 ，也

要分析它们的不一致性。 例如 ，假定我们分析绝对价格水平是否通过

设想绝对水平与其最初均衡水平背离并考察这会使模型发生某种变动

来决定 。 我们将会发现 ．方程式(4. 14)表明了存在着货币的过度需求 ·
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而方程式(4. 15)表明了不存在货币的过度需求。

萨伊同一性

我们已经说明了 ，一个包括货币数噩论、瓦尔拉斯定理和齐一性假

设的模型并不是一个决定相对价格和绝对价格水平的内在统一的模

61 型。我们同样可以说明，如果我们略去齐一性假设的作用并在模型中

包括萨伊同一性的原则 ，这种不一致性仍然存在。

萨伊同一性和齐一性假设都是一种至少一般可以发现暗含在微观
• • • • • 

经济理论中的看法。它认为：

从整体上看，对物品的需求总是等于物品的供给； 两者是完全

相等的。

同样，也可以把这种说法看成是 ，从整体上看 令物品市场上的过度

需求等千零。可能存在着对某些物品正的过度需求，但是，这种过度需

求总被另一些物品的过剩供给所抵消。因此，对一个有 n 种物品市场

的经济而言 ，萨伊同一性可以用符号写为：

" 
~p;.1..·;D 圭 0 (4 . 16) 
, ~, 

我们把方程式(4. 16) 与方程式(4.13)进行对比后可以看出，这种表述

与瓦尔拉斯定理非常相似。 两者之间的重要区别是 ， 瓦尔拉斯定理是

指把所有市场——物品与货币市场－一－的过度需求进行加总 ， 而萨伊

同一性只是指物品市场上过度需求的总和 。 萨伊同一性有着重要的含

义，即决不会存在物品的过剩 ，或过剩供给，而瓦尔拉斯定理仅仅是指，

如果存在着物品的过剩，相应地也就会有货币的过度需求。

如果找们建立一个包括货币数批论，瓦尔拉斯定理 ． 以及萨伊同一

性的模堑，那么 ．这个模型和包括了齐一性假设的模型同样存在着内在

的不一致性。可以根据下面的推理来说明这一点：假设我们最初是处
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千均衡状态，而且，绝对价格水平增加了 卅倍，而所有的外生变讯保持

不变 。 萨伊同 J性的存在可以保证.j) 的这种变动从整体上石不会引

起物品市场上的过度需求或过剩供给。 根据萨伊同一性 ， n 种物品市

场 1-.的过度需求的总和完全等于零［方程式(4.6)] 。 结果，瓦尔拉斯定

理意味祚第(n+ l)个市场上的过度需求也同样等于零。 但是 ．货币数

址论告诉我们仇千 p 的上升 ．货币的过度需求是在伯尸 所以 ．根据瓦

尔拉斯定理从物品市场所得出的货币过度需求函数与根据货币数埽论

所得出的货币过度需求函数之间又存在右不一致性。

因此 ． 加 I_令了货币数扭论的瓦尔拉斯一般均衡校型的不一致性既

可以通过确定包括齐一性假设的瓦尔拉斯模型米证明，义 11J 以通过包

括萨伊同一性的瓦尔拉斯校刚米证明 。

帕廷金所关心的不仅是要证明我们所讨论的各种模型中的不 －致

性 ， 而且还要说明 ．在许多按 20 世纪 30 年代之前货币数届论传统来写 62 

作的经济学家们所出版的若作中 ．都可以发现像这样的不一致性桢刑。

所以 ． 他的著作中有一部分就是考察经济思想史 ；如果他对货币数尬论

者著作的韶释是正确的话 ．那么，这种模型中不一致性的存在就是货币

数员论传统的一个严重缺点， 。 但姑，货币数批论者的饼作是否包括了

货币数屾论、瓦尔拉斯定理和萨伊同一性（或齐一性假说） ｀仍然值得怀

疑。 在第六践中我们还要回到这个问题｀并将详细地考察货币数桩论

的发展。

第四节 真实余额效应

正如我们以前所指出的 ．帕廷金的著作证明了 ．要把己建立的相对

价格决定论（以齐一性假说或萨伊同—性为基础）和货币数蚁论对绝对

价格水平的解释协刺起来是不可能的 。 因此 ｀我们仍然停留在上一节

开始时所提出的问题：我们如何能建立一个既能决定相对价格又能决

定绝对价格水平的货币经济橾型＇？
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一个显而易见的解决办法是抛弃货币数拭论。 这样 ． 我们就有 f

一个包括 n 个物品市场方程式［方程式(4.8) ] . 第 (11 + 1) 个市场（即货

币市场）方程式和绝对价格水平方程式［方程式 C 4. 9 )]的模型 。 瓦尔拉

斯定理 ·齐一性假设 ， 以及萨伊同一性将仍然存在。 瓦尔拉斯定理将决

定 n 个物品市场和货币市场［即第(11+])个市场］之间的关系 ，而且与

从瓦尔拉斯定理得出的货币市场方程式对抗的货币数批论方程式也没

有了 。 瓦尔拉斯定理还使我们能取消不作为一个独立方程式的货币市

场方程式。 我们只剩下(n + l)个方程式 ． 即 n 个物品市场方程式 ． 和

一个绝对价格水平的决定方程式 。 但是，萨伊同一性意味若 ，我们还应

该再取消一个方程式，因为它认为 . 11 个物品市场方程式中有一个方程

式取决于剩下来的 (11 - l)个方程式 。 如果 n 个物品市场中 ， ( 11 - l ) 个

物品市场的过度需求的总和是正值，那么，在第 n 个市场就必然有等扯

的过剩供给 ·否则 ， 萨伊同一性就无法得到满足 。 因此，虽然同时用瓦

尔拉斯定理和萨伊同一性，但我们却把原来(n + 2)个方程式中的两个

方程式作为因变性方程式而去取消了 。 我们保留了 n 个独立方程式．

而且这些方程式只能决定物品的 n 个相对价格 。 没有足够的方程式

来决定绝对价格水平 。 因此 ，要通过抛弃货币数拭论来避免货币数址

论、瓦尔拉斯定理和萨伊同一性（或者齐一性假设）之间的不一致性是

不可能的。 这种做法使得绝对价格水平无法确定 。

63 真实余额效应

另一个做法是修改本章第三节中所提出的模型 ． 以便抛弃齐一性

假设和萨伊同一性 。 这种做法是由帕廷金提出来的 。 他证明可以建立

一个相对价格与绝对价格水平一致的货币模型，而且还证明了 ，这个模

型可以既包含货币数掀论 ，又包含瓦尔拉斯定理。 但是 ，这个模型不能

包含齐一性假设或萨伊同一性 ；而是应该把物品与货币的过度需求函

数结合成为真实余额效应 。 可以给真实余额效应作出如下定义 ：...... 
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物品（和真实货币余额）的需求不仅是相对价格和物品拥有量

的函数； 而且也是货币余额真实价值的函数。

因此 , n 个物品市场的过度需求函数应该写为：

、冲=/,卢 .... 色｀． ．．． 生 . t 气 ＋竺） －一Sp p 
.1 , 

p t I p p 

i = (l . ···· n) (4.17) 

这些过度需求函数和以前所讨论的过度需求函数［方程式(4. 8)]之间

的区别是在这里 ｀物品的需求与过度需求取决于货币余额的真实价

值。 特别是 ，它假定这种关系是正值 <DX双） /J(M勺/J) > 0) 。 因此 ，

我们可以这样来解释方程式 ( 4.17) : 如果相对价格和物品的拥有拭保

持不变 ，那么 ．货币余额的真实价值的增加（或减少）会引起物品需求与

过度需求的增加（或减少） 。

要按这样一种形式列出物品市场的方程式 ． 以便使这些方程式能

包括真实余额效应｀即物品的需求与过度需求取决千绝对价格水平 。

如果名义货币余额的存蜇砑S 不变，那么，绝对价格水平的上升就会减

少真实余额的价值讶汀p 如果绝对价格水平上升了 ，那么 ， 100 美

元钞票的真实价值就下降了。真实余额的这种下降引起了物品需求的

减少 ．而且如果物品市场原先是处于均衡状态的话 ．这种变化就会引

起物品的供给过剩 。 因此 ．引入真实余额效应就保证了仅仅是绝对价

格水平的变化就可以影响物品的需求，从而也就保证了在物品市场上

齐一性假设不能成立。 同时真实余额效应也得以保证了 ．萨伊同一性

也不能成立 ，因为绝对价格水平的变动影响所有物品的过度需求 ， 即所

有物品的需求都要发生同方向的变动 ： 如果物品市场最初都处于均衡

状态 ·那么 ，绝对价格水平的上升就会引起真实余额的减少 ，所有物品

市场上都产生了过剩供给 ，这种情况与萨伊同一性是不一致的 。

因此 ，在模型中存在着真实余额效应就意味着 ，不存在齐一性假说 64 

或萨伊同一性。 我们可以由此建立一个不会遇到不一致性的货币经济
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的瓦尔拉斯税嗖 ．而且 · 上一节中所讨论的问题也得以解决。 这个悦堕

将包括作为货币市场方程式的货币数扯论 ，把货币市场与所付物品市

场联系起来的瓦尔拉斯定理［方程式(4.15) ] , 代表祚 n 个物品巾场的 JI

个过度需求方程式［方程式 ( 1L 17)仅用零米表尔物品 rli 场均衡的条

件） ． 以及决定价格水平的方程式［方程式(1. 9 ) ] 。 但是 ． 重要的是 ． 为

了严格地论述真实余额效应 ．并确保摸型的内在一致性 ．我们不再用方

程式(4.14)来代表货币数扯论。 因为 ， 于如我们在第开章中将耍证明

的 、如果对物品的需求取决千具实余额 ． 那么 ， 对贞实余额本身的需求

也是这样。 所以我们司以把名义余额需求写为 ：

M', = /)仁，~I (y' Jl\!1" 
勹

可以把过度需求写为：

M,\/ J = pf ,, I (.v• 竺） －砑·,, 

. 

当所作的修改对真实余额效应加以特别考虑时 ． 可以把这些方程式作

为货币市场的货币数挝论方程式 。

一致性与确定性

首先 ．我们应该考察侯型来验证独立方程的数目足以决定内生变

趾 。 模型中有(11+2) 个方程式 ｀根据所运用的瓦尔拉斯定理 ．其中有

(11 干 l)个是独立的。 这些方程式正好足以决定 II 个相对价格和绝对

价格水平 ，或者同样可以说 ·足以决定 II 个货币价格(Pi · . .. . P, , …. 

p,,) 以及绝对价格水平 p 。 但是 ． 我们之所以较为关注这一｝奴姑 1月为 、

我们在上一节中说明了 ·要把桢型的内在一致性与独立方程式和内生

变蜇之间的等同间题区分开来 。

我们的笫二个任务是要考虑模型的内在一致性。 再次设想模刚最

初是在所有市场都处于均衡的状态 ． 而且 ｀ 在没有其他外牛变动时 ． 所
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有的货币价格和绝对价格水平都增加了一倍。正如货币数批论所说明

的这将又一次引起货币市场上名义货币余额的过度需求 。 由于内在

一致性，这就必然伴随着 n 个物品市场上等拭的过剩供给，否则瓦尔拉

斯定理就无法得到满足。 真实余额效应保证了这种物品过剩供给的产

生 。 因为 P 的上升减少了货币余额的真实价值（汤汀p)'而且，正如方 65 

程式(4.7)所表明的 ｀这种减少引起对 n 种物品中每一种物品的需求减

少以及在物品市场上形成了负的过度需求（过剩供给） 。 于是｀这种货

币模型中绝对价格水平的上升就使每个市场处于失衡状态，从而物品

市场上的过剩供给与货币市场上的过度需求与瓦尔拉斯定理所假定的

各市场间的关系相一致。 这就可以直接说明，在这个模型中，萨伊同一

性被抛弃了 、 因为价格的上升引起了整个的物品过剩供给。

因此，我们发现 ，带有真实余额效应的瓦尔拉斯货币模型是具有内

在一致性的而且 ，有足以决定货币价格和绝对价格水平的方程式。然

而，这并不是十分充分的分析 ， 因为关于 p 决定论的充分的讨论应该

考虑到失衡所产生的使经济达到新均衡的因素 。 在上一段中，经济是

在空中摇摆 ．即货币价格和 p 的上升引起了所有市场处于失衡状态。

如果我们作出一个经济学中一般的假设，这种情况就很容易解决。假

设当一个市场上存在着过度需求时 、该市场上的价格就上升；而当一

个市场上存在着过剩供给时 ·该市场上的价格就下降。 同想一下，这是

我们曾假定遵循的一个规律｀瓦尔拉斯模型中的拍卖人正是根据这种

规律办事。 现在，山于 p 和 n 个货币价格高于最初均衡时的情况．在所

有的物品市场上就存在着过剩供给 ， 而在货币市场上存在着过度需求 。

我们的假设保证了 ．用货币表示的每种物品的价格<P i · …, p , '.... 

p ,,) F降而且｀随之而来的是同样的悄况、即用物品表示的名义货币

余额的价格(1 / /J 或者说绝对价格水平的倒数）上升。 因此，由货币价

格与 p 所造成的失衡会引起货币价格与 p 下降 ． 直到恢复均衡为止 。

必然出现的悄况是 ． 诸货币价格和 p 下降到它们原来的水平时 ．均衡

就恢复仁即在外生变扯不变时处于均衡状态，而且，由千外生变拭没
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有发生变动，在(pl , …, p , ' … , p,.) 和 p 原先的水平时，又会处于均

衡水平。 所以，货币价格和绝对价格水平是在这个模别中决定的。在

外生变痲不变的条件下， (p I' …, p ; , … , p,,)和 p 的任意上升都会引

起恢复它们原先均衡水平的力噩。 特别是，真实余额效应保证了这个

结果。 价格的任意上升减少了真实余额的价值，因为货币供给对s 是

不变的 。 这种价格的任意上升引起了失衡 ， 只有当价格以及实际余额

恢复到它们原先的水平时，这种失衡才能被消除。

我们已经证明了这个模型的内在一致性（以及所有价格的决定），

并且指出了这一点是通过抛弃萨伊同一性而实现的 。 我们同样可以

证明，一致性是通过抛弃齐一性假设而实现的 。 因为物品市场过度需

66 求方程式［方程式(4.17)]的右边包括了真实余额而汀p ,所以，过度需

求现在取决于绝对价格水平。 在这里 ， p 本身是作为一个价格变痲进

入模型的，而在上一节所考察的模型［方程式(4.8) ] 中， p 只是作为价

格的比率进入模型的。因此，在现在的模型中，物品的过度需求函数并

不是 p 的零阶齐次函数。实际上，它们也并不限于是 p 的任何一阶齐

次函数。 所以，根据瓦尔拉斯定理从物品市场方程式所得出的货币市

场方程式也就不限于是 p 的齐次函数，而且它与根据货币数量论所得

出的非齐次的货币过度需求函数是相同的 。

货币中性

最后，应该注意到，在这个包括真实余额效应的瓦尔拉斯货币模型

中，根据第三章所作的解释 ，货币是中性的 。 在我们迄今所考察的经验
• • • • • • 

中，我们都坚持，所有的外生变拭都是不变的。现在让我们进行一个不

同的实验。

设想模型最初处于均衡状态，而且，由于政府政策的结果，名义货

币供给对S 增加了一倍。这就将引起 n 个物品市场中每个市场上的过

度需求，因为它引起了真实余额(M5 Ip) 的增加 。 它也引起货币市场

上的过剩供给，因为名义余额的供给增加了，虽然这种增加也会引起真
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实余额增加，但增加小于 Ms 的增加。所以这种失衡所激起的力拭将

引起物品的 n 种货币价格与绝对价格水平七升 。 这种上升将持续到这

些价格都上升一倍为止，因为只有在这时才能恢复均衡。 只有在价格

由千名义货币供给增加了－倍而上升一倍时，货币余额的真实价值

(M汀p)才能恢复到原先的水平，从而消除物品市场上的过度需求。

而且，只有在这时．名义余额的需求才能增加到足以抵消名义余额供给

的成倍增加．从而消除货币市场上的过剩供给。 因此，货币供给增加一

倍引起了货币价格与绝对价格水平的新的均衡水平，当这种新的均衡

水平出现时．货币价格与绝对价格水平都增加了一倍。 结果，如果我们

将新均衡状态与旧均衡状态相比较，就会发现真实变批并没有发生变

化。 真实余额（讶刃p)没有变 、相对价格 ． 即货币价格与绝对价格的比

率(p .fp. ···, p,/ p. ···, p,,/ p), 没有变，外生的物品拥有显也没有

变 。 由千对 n 种物品中每种物品的需求（以及在比现在这个模型更加

精确的模型中对真实余额的需求）仅仅取决于这些变狱 、即这些没有变

动的真实变蜇。所以，名义货币供给的变动并不影响真实变扯。在这

个模型中，货币是中性的。
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68 

及其理论基础和意义

在第四章，帕廷金巳经说明了没有真实余额效应的瓦尔拉斯货币模

型是内在不一致的 ，而引入真实余额效应就可以建立一个一致的货币经

济的瓦尔拉斯模型［虽然这个模型忽略了货币为什么存在的问题（参看

第十四章） ], 实际上，帕廷金在这个范围内仍然认为 ，真实余额效应是交

换经济货币理论必不可缺的前提 ： 没有它 ，货币理论就无法存在。 而

且，实际上，正如我们将在第十四章中考察新古典一凯恩斯主义综合将

要说明的 ， 自从帕廷金和其他人开始提出＂真实余额效应”这个概念以

来，它已成为货币经济中占统治地位的宏观经济模型的一个组成部分。

从真实余额效应显而易见的理论意义来看，我们至今为止对分析

这一概念仍没有给予足够的重视 。 在上一章中，我们简单地把真实余

额效应定义为一种对物品与真实余额需求是货币余额真实价值的正函

数的理论。 在这一章中，要详细考察这种看法的理论基础 。 在第一节

和第二节中，我们研究它的效用理论基础 ， 并讨论这种理论的力批 。

第三节研究短期真实余额效应与长期真实余额效应之间的区别 。 在第

四节中，我们根据以上儿节所进行的讨论来研究帕廷金是否证明了他

所说的真实余额效应是货币理论的基础 。

第一节 效用分析与真实余额效应

我们将根据瓦尔拉斯市场模型来进行分析 ，这一模型由帕廷金所
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使用 ． 并在第四章中作了概述。一个人在星期一早上带若上周所得到

的真实余额和所拥有的像神赐之物一样的物品开始了这一周 。 这些东

西构成 f财产 [ l ]并决定了个人的预算限制 。 市场在星期 －出现 ． 在

此期间个人签订合约 ， 以便在一周的共他时间内达到合意的消费水平 。

在星期一集市上所买卖的任何一种物品都在一周的其他时间内交货 。

从星期二到星期 H 消费完所购买的物品和个人最初所拥有而未卖出去

的物品因此也就没有物品留到下－周 。 在这六天期间 ．所支付的物品

和所得到的物品之间的差额由上一周所持有的真实余额存报的增减来

筹资。如果在－周结束时真实余额大千或小于他们在星期一早上所拥

有的真实余额扯 ，其原因就是在星期一所进行的效用最大化的交易中 ．

个人决定在本周结束时的真实余额（即为（下周星期二到星期日的使

用）大于或小于本周开始时所选定的上周的拥有届 。

为了考察个人在星期一所作出的效用最大化的决策的真实余额效

应的基础 ，我们先假设 ， 个人从真实余额中得到了效用 。 正如我们在本

章第四节中将要说明的 ｀严格说来这个假设并非必要。 然而 ｀ 在现在的

模型中很容易直观地理解这个假设的合理性。 可以想象真实余额的效

用是由在下周的交货与到货中为避免破产的愿衵所产生的。

假设个人从真实余额中得到效用的含义是 ．效用函数包括的变扯

是在一周期间所消费的物品和在周末所持有的真实余额 ：

M 从= f'o (-i·lo • • • • • .i·to • • • • 、 义，心、了） (5.1) 

个人的预算限制要求 ，在一周内所消费的物品和在周末所拥有的真实

余额的真实价值 这两者是按照星期一作出的决策来选择一—等于 69 

[ l J 更一般地来说 ｀我们把拥有的物品作为按每个时期一一在这种情况下就是

－周 一按数从多少来衡！代的贞实收入 。 但姑 .1月为在这个校刮中我们把拥有的物品

作为一周开始时的存忧而IL -··-周”在这里纯粹是一个抽象的概念 ． 假定它的长度是

固定的所以，对这种特殊悄况的区别井不阻要。按流从表示的桢型姑否等千按存从表

尔的校刚这个问题将 (I:第 I·六祁中作更个面的研究。参石第 I ·六意第一节和第勹 w.
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I I 货币理论

个人在星期一早上醒来时所拥有的物品与真实余额存盘。
Mv
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我们将用图形来分析在预算限制条件下使效用函数最大化的过程。 [1]
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图 5一1

财产与替代效应

我们来研究图 5-1 。 这个图把包括在效用函数之内的两个项目之

M 间的选择问题分开了 ，纵轴代表真实余额(-;;) , 而横轴代表物品（工，） ；

[ 1 J 正如第四章第二节中所说明的、仕货币经济中可以把这种预算限制作为瓦

尔拉斯定义的基础［方程式(4.10)]。如果把方程式(5. 2)作为个人预算限制的总和（即

把这个方程式写成没有脚标的方程式） ，重新安排各项 ，并两边都乘以 p ,那么 ． 所得出

的方程式就和方程式(4. 15)一样，一边是名义余额的过度衙求，而另一边是物品过度

需求的总和（乘以负一）。
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第二绽 货币数量论专统 1

虽然经济中还有其他物品 ｀但现在我们先不考虑这些物品 。 假设最初

的拥有蜇用 Z" 点来代表—一上周所留下的物品拥有屈式 和真实余额 70 

存拭<Mlp) , 。 正如我们已经说明的预算线 AB 应该通过 Z'' 点 。 预

算线的斜率是个人可以用物品 .r I 与真实余额交换的比率。 两个因素

决定了这个斜率：第一是物品 .r , 的货币价格p , . 因为这是工， 与名义货

币余额之间交换的比率 ；第二是绝对价格水平 p , 因为它决定了名义与

真实余额之间的转化比率。所以 ，预算线的斜率 OA/OB 由义． ， 的货币

价格与绝对价格水平的比率 p,仿所决定。在 El 点时效用达到最大

化这时对物品的消费需求是式气而周末持有的真实余额的衙求是

(M/p) DI 。 物品的过度需求是工严＝印－立而真实余额的过度需

求是 (MIp fff>l = (M I p ) DI - (M I p) 11 o [ ] J 

显然个人对物品 工， 的需求与过度需求是最初物品拥有扯 ， 真实

余额存掀 CM! p) , 以及用真实余额表示的工，的相对价格 p,/p 的函

数。 这些也决定了预算线的斜率与截距 。 [2]因此 ．在过度需求函数

中绝对价格水平是一个变盐 ， 因为它既影响预算线的斜率 ， 又影响预

弈线的截距。 假设在其他条件不变的情况下 ． 物品 JI 的货币价格（以

及所有其他物品的货币价格）和绝对价格水平下降。 预算线就向右方

移动到 A'B' . 因为在(M/p)" 时最初的真实余额存扯将增加而物品拥

有址并没有变，预算线必定通过 Z' 。 这时 ． 个人将在 £2 点上达到均

衡 ．对物品 .1" , 的需求和过度需求更高（真实余额的需求也升高） 。 所

以，在物品工， 的需求中存在着真实余额效应 ；最初货币余额真实价值

的变动影响物品 ..l I 的需求。

这个例子是净财产效应 ： 真实余额的变动引起预算线的平行移动 。

它与需求理论中一般微观经济模型的收入效应相类似。 我们还可以用

[ 1 J 在这个例子中 . (M/p )XDI 是负数一存在行实际余额的过剩供给．

[2] 此外 ． 如果图 5-] 可以表示出其余的 (11-l )种物品．那么 ， 就可以说明 . .c , 

的需求还取决于它们的货币价格与绝对价格水平的比率．. . 
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II 货币理论

图 5-1 来设想替代效应 。 如果物品 .r, 的货币价格下降 ． 而其他所有物

品的货币价格仍然保持不变 ，那么 ·绝对价格水平就会 F降 ． 但下降的

幅度小千 p , 。 结果 、 比率 p,/p 就下降 ． 而且．在图 5- 1 上 ． 预猝线将变

得更加平坦 ，这就增加了对物品工， 的需求 。

明确引入其他物品进行一般化 ．并且把所有个人进行加总求和 ．这

种分析就显示 f下列形式的物品过度需求函数 ：

r ;'W = f卢 ··, ~..... ~· 笘：式 ＋竺） —x~
(i = l, .... 11) (5.3) 

71 这些与第四章中所用的过度需求函数［方程式(4.17) ]相同 ． 而且 ． 也包

括 f真实余额效应。

净财产效应

在第四立中 ．我们仅仅把净财产效应作为真实余额效应的一个方

面。 我们讨论的经验假定所有的货币价格与绝对价格水平都是按同样

的比例变动 。 严格说来 ，这适用干真实余额效应的定义。 因此 ｀ 由于我

们所涉及的是物品的固定相对价格 ，所以我们可以用图 5-2 最方便地

分析真实余额效应。 在这个图上 ｀横轴并不只代表一种物品 ． 而是代表

所有的物品 G。 G 的严格定义是一种“合成商品 ＂． 而且，希克斯( Hicks .

1946)和帕廷金 (Patinkin . 1 9 65 )均已经证明 ．我们所必需的假设是要能

把一组物品作为一种“合成商品＂（其相对价格的固定是可以证明的） 。

应该注意的是与图 5-1 比较起来 ，在图 5-2 上 ｀绝对价格水平只是由预

算线的截距所决定的，而不由预算线的斜率所决定。 斜率是不变的 ． 因

为根据定义 、一单位真实余额等千一单位”合成商品＂ ：真实余额是对一

72 单位名义余额所能购买到的物品蜇的衡批。 如果 p 上升了 、一单位名

义余额将只能购买较少的 G ,但是 ，一单位真实余额将能购买同样数址

的 G。 因此 ，在图 5-2 中预算线的斜率 OA/OB 总是 (— )1 。 由预算线

AB 所代表的预算限制在图 5-2 中是 ：

8-t. 
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图 5-2

(M / p) ,. 十G =(M/p沪 + cf)

或者

(M/ J; 严 +cxn =O 

也可以把上式写为：

(M/p)XD = (- l)G劝

或者

(M/p严气严 =- 1

这是从真实余额与合成商品之间的交换比率为 1 这一事实中得出

来的。

可以用图 5-2 来说明严格意义上的净财产效应中的真实余额效

应 。 这个图不能说明替代效应，因为它是以相对价格固定这一假设为

基础的、从而把各种物品作为与真实余额的交换比率为 1 : 1 的一种合

成物品而洼卜这—假设还意味着预算线的斜率总是一 1 。 假设个人有
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最初的物品拥有掀 CO 和真实余额存链(M/p)u 。预算线是通过勿的

AB 。 在 E'时实现了均衡，这时(M/p沪和 co1 是所需要的真实余额

和物品的数量。如果在其他条件不变的情况下，所有的货币价格和绝对

价格水平都下降了 ，那么，预算线就要移到通过 Z'点的 A'B勹因为真实

余额存批会增加 ，而物品的拥有虽仍保持不变。 均衡就出现在贮点上，

这时有更高的物品需求（和过度需求），以及更高的真实余额需求 。

因此 过这种分析为真实余额效应提供了一个基础，即认为真实余额

的变动引起了物品需求的变动。 例如 ，真实余额的变动可能由绝对价

格水平的变动所引起，尽管同样也可能山名义余额存储的变动所引起。

虽然我们是借助于个人而画出了图 5-2,但可以认为 ，对所得出的个人

需求函数进行加总从而得出整个物品(,.合成商品＂）的总需求函数并没

有什么困难：

" P · M" 矿 =j、（笘产: +勹 (5.4) 

在第十二章中我们将要说明，这种包括了真实余额效应的物品总需求

函数就是通常所说的以庇古效应为基础的消费函数。.. . . 
虽然这里所讨论的效用分析看来是简单而平常的 ，但它也引起了

一些争论。在本章的其余各节我们将研究这些争论。

第二节 关于预期与财产的假设

在本章第一节对真实余额效应的分析中所暗含的两个假设提出了

一个问题。

第一是关千货币余额作为财产性质的假设。 正如我们在第二章中

所说明的，货币余额是个人净财产的一个组成部分。实际七，我们把货

币余额作为唯一的资产，作为一种唯一能从这一周保持到下一周的东

西。但是，在那一章中我们还说明了 ，如果货币余额是内生货币，那么 ，

按照一种解释，就不能把它作为整个私人部门的净财产 。 如果我们遵
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第二编 货币数员论传统 1

循那种解释，而且 ·如果所有的货币都是内生货币，那么．我们就不能把

个人的物品需求函数或过度需求函数进行加总 ．得出以真实余额效应

为基础的总需求函数。一个人的货币余额是另一个人的负侦 ；价格的

下降增加了前者资产的真实价值，而且也增加了后者的负债。所以，净

效应是指私人部门净财产的真实价值仍然是笭而没有变动。 因此 ． 对

于真实余额效应的重要性而言 ， 并不像佩塞克和萨文 (Pesek and 

S戒ng, 1967)所认为的 ，所有的货币都是内生货币，事实上 ，甚至连内

生货币也是私人部门净财产的一个组成部分。 另一个假设是说明在一

个内生货币经济中 ，把个人的需求函数相加得到总需求函数的正确性

时应该注意到在私人部门内存在着分配效应。这就是说．真实负债增.... 

加（意味着真实净财产减少）的人会减少他们对物品的需求，但减少的

幅度小于真实财产增加的人所增加的物品需求 ，尽管前者负债的真实

价值的变化等于后者资产的真实价值的变化。 但是 ．在现代货币理论

中 ，一般假定不存在这种分配效应。

在第一 节的分析中所暗含的第二个假设涉及个人的预期 。 回想一

下 ·个人最优的真实余额是要能满足下一周的使用 。 但是 ，假设可以看

出下一周与这一周的绝对价格水平会有意想不到的差别 。 如果绝对价

恪水平上升了 ．那么 ． 个人就会发现 ．为下周的交易提供资金的真实余

额低于本周计划保持到下周的真实余额 。 然而 ，这也可能并不使人完

全感到意外、因为个人可以预计到下周价格的下降，但是 ，我们所考虑

的基本模型并没有明确地认识到这种预期的作用 。 在我们的模型中，

把个人解释为只付一周的远见｀所想的决不超过本周的物品拥有植与

价格水平。 显然这是有点自相矛盾的 ． 因为个人本周的行为－—－他对

真实余额以及对物品的需求——是以用于下一周的真实余额的要求为

基础的 C

预期效应的不确定性

我们可以通过假设个人对下+月绝对价格水平的预期与本周相同
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75 

来轻而易举地克服这个困境。但是，这个假设是任意的，而且，在把真

实余额理论运用于现实时会引起困难。 此外 ， 我们还可以说明预期下

周的价格水平将不同于本周时对模型的影响。图 5-2 不适用于这种情

况，因为这个图上所表示的变簸都是指本周的变扭。 在那个图中可以

考虑预期的唯一的方法是假定如果预期改变了 ．无差异曲线就会移动。

可以说，在图 5-2 上所画出来的无差异曲线是个人预期下周的绝对价

格水平与本周相同时所存在的无差异曲线。相反，如果个人预期下一

周的绝对价格水平将下降（或上升）时，我们可以设想 ，无差异曲线将要

移动 ， 以便所引起的真实余额的需求增加或减少。但是，不可能知道无

差异曲线将按什么方向变动：预期价格下降会引起无差异曲线移动的

方式是会增加本周需求的物品蜇，还是减少本周需求的物品扭？

可以用一个两个时期的图来研究这个问题并回答这个问题及回答

的不可能性。 图 5-3 横轴代表 f本周用于消费的物品亿 ，而纵轴代表
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了下周用于悄费的物品 G:2 。 如果我们假设在下个厘期「I 的拥有中没

有得到物品 ． 而几物品也不能从本周保存到下一周（在考虑预期时为 r

简单起见作出了这个假设 ，在第 勹 节中会放宽这一假设） ，那么．我们就

可以把 G2 ii佣释为等千所选定并要从本周保存下去的下周货币余额的

真实价伯。尤差异曲线表明在即期与未来消费之间个人有一组偏好。

实际,~ . 尤差异曲线在某一点上的斜率反映了个人的时间偏好率，即我

们在第二帝中所讨论的概念：在与尤差异曲线相切的一点上斜率越大 ，

在另一点上时间偏好率也就越嵩—一或者说 ．未来与即期消费之间的

边际替代率也就越高 。 预算线 AB 的水平截距是由这一时期的物品拥

有扯与真实余额的最初存址所决定的 ．因为这些因素决定了本周消费

的最大可能扯 OB 。 它的斜率 OA/OB 可以由本周的绝对价格水平 p,

勹下周的绝对价格水平 P2 的比率决定 。 但是 ． 因为下周的实际价格水

平是本周所不知逍的 鲁所以 ｀ 应该把斜率 OA'OB 作为 Pi 与预期的下周

价格水平 P'i.? 的比率。

预算线 AB 是根据(-1)的斜率作出的 ｀这就意味着个人预期下周

的绝对价格水平与本周相同： (p, ,'j凡） = l 。 这样 ．个人就在 £1 实现

f均衡斗f. E ' 本周需求的物品等于 Gl凡而本周所选定的真实余额等

于G叭因为这些真实余额可以实现下周 G炉的消费。现在假设 ｀ 预期

F周的价格低于本周 ， 囚此 <Pi I p仁） ＞ ］ 。 那么 ， 我们就有新的预贷

线 A1B . 预算线 l\1B 比原来的预算线 AB 的斜率大 ， 因为个人如果在

本周不消费而把贞实余额 OB(按 P i 计价）保持到下周，那么 ｀ 如果下周

的价格低于本周 ，个人就能在下周得到更多的物品（个人可以得到 A'

而不是A) 。

这就向我们提出了一个有点麻烦的问题。 随若价格水平预期下

降·个人是在 £2 还是在 E~ 实现均衡呢？效用理论没有给出答案 ． 结

果是难以确定的 ， 因为无差异曲线图既可能采取队所代表的形式 ． 也

可能采取 u:所代表的形式 。 问题之所以产生是因为 G2 预期的价格

P1.2 的下降引起的替代效应并不一定导致对本周物品 GP 的需求减少 、
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I I 货币理论

而如前所述 ，假定财产效应会增加对 G 的需求（以及对真实余额的即

期需求）。 [ 1 J无法预先知道这些互相对立的力盘的相对大小 前所以也

无法预先知道净结果是在 £2 、 E只还是在其他地方。

这种不确定性对真实余额效应有严重的影响 。 这意味着，我们不

76 能肯定地预计预期的变动对本周真实余额和物品需求的影响。如果预

期下周的价格水平与本周相同，那么，本周的物品需求就可以用 OG1月

来衡批而本周的真实余额需求将是(OB-OGf1)。如果预期的价格下

降引起均衡点到达 £2 . 而不是在 El,那么，本周的物品需求将是在较

低的 OG尸，而按本周价格计价的真实余额的需求相应地是在较高的

(OB-OG们 。 但是 ．预期的价格下降也同样可能引起均衡点达到 E:i o 

在那种情况下，本周的物品需求将是在较高的 OGl见而真实余额的需

求就较低了 。

对真实余额效应来说最重要的是，下周价格的预期及其与本周价

格的关系可能是由本周价格的清况所决定的 。 假设本周绝对价格水平

最初是扒，而且，预期的下周价格水平与此相同，即 p店＝叭 。 那么，

正如图 5-4 所表示的，根据假设预贷线将是 AB,均衡点在 £1 ,本周对

77 物品的需求将是 G{刃。 现在假设，在本周内 ．绝对价格水平从叭下降

到了 pf, 而且 ，预期下周的价格和本周的新价格相同，即 p彴 ＝贞。那

么，预算线就将移到 A1B1 (与 AB 平行）。要记住，真实余额效应理论

假定，即期物品与真实余额需求的财产效应是正的 ， 我们看到，这可能

会引起均衡从 E 移动到 E气而且这一时期物品的需求将由于真实余

额效应而增加到 Gf2 。 现在假设本周内绝对价格水平的下降还将引起

下周绝对价格水平进一步下降的预期，因此， p店 < P仁那么，新的预

算线将是 A11B1,而均衡可能在 £3 点达到。在这一点上，即期的物品需

［］］要注意在这里替代与财产效应是由于预期未来价格的变动而引起的，而

在笫 节中．假设预期的未来价格等千现期价格时 ．我们所涉及的是即期价格变动所

引起的替代与财产效应 。
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求 G\13 低于在即期绝对价格水平从叭下降到 p; 之前存在的物品需

求 G?I 。 因此，在这种情况下 ， 由于绝对价格水平下降所引起的真实余

额的增加将导致本周物品需求的减少 、而不像根据基本实际效应理论

所作出的预期那样导致本周物品需求的增加。[ l ] 

因此可以认为现实预期形成过程的存在 这种思想就是承认

变动会引起同方向进一步变动的预期一~可能引起真实余额效应与帕

[ ] J 在帕廷金所川的瓦尔拉斯桢型中．要设想在一周内 p 的下降是困难的 ． 更

严格地说．我们认为由千没有感觉到的变化而引起叶小千µ卜这样 ．我们就仅仅足用

两种不同的方式来考虑一个模型。
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I I 货币理论

廷金假设的相反方向发生作用 。 这个结论的直观推理过程如下：我们

在图 5-3 和图 5-4 关于所谓替代效应的讨论中反映了这样一种思想 ： 如

果一个人预期下周的价格会低于本周 ． 那么 ， 他就将选择延期消费 ． 从

而减少本周的消费 。 换句话说 ，一个人将选择在本周末持有大址的货

币余额以便将从预期价格的下降所引起的货币余额真实价值的增加

中得到好处 。

从本节的论述中我们可以看出 ，在理论上说，真实余额效应的存在

并不是一个过时的结论。 从总的悄况看，它取决于关于货币作为净财

产的性质的假设。从个别的情况看，一旦引入了价格的预期，就无法预

计实际财产的增加（巾绝对价格水平下降所引起的）引起物品需求减少

的可能性。

第三节 长期与短期分析

我们迄今主要所涉及的是通过考察一周内的行为米分析真实余额

78 效应。虽然在第二节中考虑预期时引入了本周与下周之间的关系 ． 但

我们主要是集中研究关千下周的预期如何影响本周的行为 。 现在我们

应该放弃这种有限的分析 ．并且考虑在连续数周内个人的行为。阿奇

博尔德和利普西（扣chibald and Lipsey, 1958)正是进行这种分析时对

帕廷金在 1956 年《货币、利息与价格》的第一版中所提出的理论提出重

要的批评。

物品与货币

阿奇博尔德和利普西使用了与帕廷金同样的假设一特别是略去

了预期问题 并考察个人在连续数周内的行为。他们证明存在着一

个唯一的均衡点 ．在连续数周内个人将向这个均衡点变动。 特别是 ， 如

果每星期一早上所得到的物品拥有批不变时，绝对价格水平下降破坏 f

最初的平衡 ，最终结果使个人回到他们最初的均衡点 ，在这一点上．他们
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汛二编 货币数量论传统 1

的物品（与真实余额需求）和最初的均衡时相同。因此， 当处在最终的均

衡位置时，物品的需求不受第一周货币余额的真实价值增加的影响。

为了理解这种看法｀我们应该区分个人暂时均衡与允分均衡的概

念。我们将把充分均衡定义为任何一周中物品与真实余额效用最大化

时的需求 ， 以便没有下周需求不同的趋势，除非像绝对价格水平或物品

拥有扯这类外生变批发生了变化 ．而外生变址的变化又并不由个人所

控制。相反 ，暂时均衡的定义是在任何－周中物品与真实余额的效用

最大化时的需求，在没有外生变批变动的情况下，不管这种需求在以后

各周中是否能得以维持。

可以用图 5-5 来韶释暂时均衡与充分均衡的含义 ．并说明阿奇博尔

德与利普西的结论。 图 5-5 是考虑到数周内图 5-2 的扩大，而且胫I 5-5 
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I I 货币理论

也同样通过假设 P'i.z =p, 而不考虑价格预期的作用。假设在第一周里

个人的预算线是 AB , 而且斗E E0 时实现了均衡 ． 这时物品的需求是

G产而真实余额的需求是(M/p严 。 为了简单起见我们还假设个

人的物品拥有械 c· 和最初的真实余额存扯分别等于 G从）和 (M/p)气

设想在第一周里绝对价格水平下降，以至于预算线向右移动到了 A I B I 。

现在，个人不是在 En 点时实现了均衡，而是在 E' 时实现了均衡 ， 这时

的物品需求和真实余额需求是 GVI 和 (M/p)四它们都高千价格下降

之前的水平。 这种结果就是在一周范围内所分析的真实余额效应 。 它

与我们在本章第一节中分析真实余额效应时所得出的结果相同。 但

79 是 ·现在我们可以说明土？只是一个暂时均衡点。下一周的均衡将不

在这同一个点上。 在第一周周未个人所选择的真实余额是(M/p)气

因此 ， (M/p严代表了第二周开始时的真实余额 。 这些具实余额与不

变的物品拥有储 c;· 一起保证了第二周的预箕线AB~ 穿过 Z勹恁由

于有这条预算线 ，第二周个人将在 E~ 时实现均衡，这时真实余额需求

是(M/p)气 这个真实余额的水平就是带到第三周的真实余额 ． 而且 ．

因为它低千带到第二周的真实余额CM, p)气所以第三周的预算线必

定要向左移动 。 第三周的预算线是通过沪的 A3 ff l . 而且 ． 个人在 E:i

时实现了均衡。 根据同样的推理， (M/p产保证了第四周的预算线将

在第三周的预算线的左边。显然，这个过程将会反复出现，直至达到了

预算线 AB 。 但是这条预算线和价格下降之前第一周时所用的预符

线相同 。 因此 ， 当达到了预算线AB 时，个人的均衡就出现在 El'-匕而

80 且物品与真实余额需求将和最初的均衡时相同 ． 是 GD" 和 (M/p)气

由于第一周的价格下降所引起的真实余额的变动最终导致了一个均衡

点 ，在这个均衡点上，物品与真实余额的需求与价格下降之前相同。

这个均衡点是充分均衡。 一旦在 Eo 点上实现了均衡，除非外生

变址发生了变动（例如，另一次价格水平下降），否则就不会引起下一周

的均衡与 E'1 点背离。这时所需要的真实余额是(M/p产 ，而目，把这

一嗔真实余额带到下周 ·下周的物品拥有趾将又是 Cl从· c=G· ), 这样 ． 下
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第二编 货币数量论传统 l

周的预符线是 AB而均衡将在 £0 点实现。 从这里可以看出 ，充分均

衡的定义要求在那一点时每周的物品拥有撮要完全消费掉。如果情况

不是这样 ，个人就会增加真实余额（或者由于消费大于物品拥有批而减

少真实余额），下周的预符线就会不同于本周｀而且，所达到的均衡位置

也会不同 。

阿奇博尔德和利普西关于真实余额的变动不会引起物品需求长期

或持久变化的结论乍看起来似乎完全破坏了真实余额效应 。 但是 ． 我

们将在本章第四节中说明 ．情况并非如此 ，而且 ， 这种拌击并没有损害

真实余额效应的存在。 在本节的其他部分 ．我们要研究与阿奇博尔德

和利普西的不变性是否否定了真实余额效应所不同的问题。 我们要讨

论的是 ． 这种不变性是否只能根据一些特定的假设而作出 ．或者说能否

把这种不变性一般化。 特别是 ，如果把模型扩大到把所持有的债券或

其他资产从一个时期转移到另一个时期并将带来的收益归侦券或其他

资产的持有人，这个不变性结论是否必定能成立？克劳尔和巴斯坦

(Clower and Burslein , 1960)断言 ． 阿奇博尔德和利普西的结论在这种

模型中也能成立 ， 与这种看法相反 ，利维亚特(Liviatin , 1965) 则证明

了，一般来说，这种不变性的结论是不能成立的 。

物品、货币，以及债券

为了弄清楚利维亚特看法的性质 ，在开始时我们应该把阿奇博尔

德和利普西模型的基本结构独立出来 。 图 5-6 中所画出来的线保证我

们能做到这一点。 LL'线是充分（或长期）均衡点的轨迹 。 它应该是在

既定的物品拥有桩G" 以上的一条垂线 ， 由千我们巳经说明了 ， 只有所

有的物品完全消费掉时 ，才会存在充分均衡。 ss'线是暂时均衡点的

轨迹 ，它由图 5-5上 Eo 、 E 、尸和 £3 这些点所组成 ，这些点随着预算

线截距的变动 ．是预算线和一条无差异曲线的相切之点。 ss'线之所

以向右上方倾斜是因为关于真实余额效应的基本假设 在说到真实

财产时 ．真实余额和物品都不是劣等商品。 LL'线和 ss'线是对阿奇博 8] 
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图 5-6

. 

尔德和利普西在图 5-5 中所作分析的概括 。 在任何－周中 . ss'线上的

点都是可以实现的 ，但是 ． 只有一个这样的点同时也是充分均衡点 。 这

就是 LL'线与 SS钱的相交之点，即 E 点 。 这个充分均衡点既是唯一

的（因为这是 ss'线与 LL'线的唯一的交点） ， 又是稳定的 。 它之所以

稳定是因为 SS'线向右上方倾斜 ． 而 LL '线是垂官的，从尸点向 ss'

线上任何一点的变动都会引起在数周内的调整 ，直至又达到了 E" 点

为止。

现在 ， 由于把侦券引入这个模型，这个唯一的、稳定的充分均衡点

就可能不会达到了 。 这是因为引进了债券就改变了所有允分均衡点的

轨迹 LL'线的斜率。 暂时均衡点的轨迹 ss'线与阿奇博尔德和利普西

的只有货币的模型具有同样的特性 ，但是 ． 现在 LL'线是向右上方倾

.. 斜，而不是垂直的了。在图 5-仄图 5-8 , 以及图 5-9 中说明了这些特点 ．

但要解释这些特点并且得出以下的结论 ，首先就必须注意，这些图的轴

所代表的变屈不同于图 5-6 只有货币的模型所代表的变蜇 。 纵轴代表

周末的资产 ， 即在下周初所持有的资产 ｀但是 ，现在这些资产包括货币

余额的真实价值加侦券的真实价值 ， 而不仅仅是货币余额的真实价值。
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因此，纵轴代表 A/p =M/p+B/p, 在这里 ， B 是债券的名义价值。 横

轴仍然代表物品的消费 ，而且，在这种情况下就是劳务 。 在利维亚特的

模型中 ，这是用 z 来表示 ，它不仅包括消费品 ．而且还包括真实货币余

额的流动性劳务。

A
-fl 

A' 

A 

。

L' 

8 ' 
z 

l 

图 5-7

A
-P 

s 

cs 

l' 

s 

B z 

L 

图 5-8

轴上变措定义的这些变动本身并不会改变模型的结论。 这个模型

与只有货币的模型之间的实质性差别产生于收入定义的改变 。 现在任 82 
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何一周的收人等于（不变的）每周的物品拥有植 (G~)加上持有资产所

得到的收入。如果 r 是每一单位债券（按其真实价值来衡拭的债券）的

利率那么 ｀从任何一周的开始时从所持有资产中得到的该周的收入就

是 rA /p 。[ 1 J因此 ， 现在把一周的收入定义为 Y=否' + r(A /p) 。给

83 收入重新下的这个定义保证 [ LL' 曲线向右上方倾斜 ， 而不是垂直的。

回想一下 ， LL'线代表 （－周的所有收入都被消费掉的各个点(y =之) ．

没有储蓄或负储蓄发生。现在 ，用纵轴表示的一周最初的资产 A/p 越

多收人 y 也就越高。因此 ，对充分均衡而言 ，最初的资产越多 ·用横轴

表示的之也就应该越高。所以 ， LL' 曲线向右上方倾斜正表示了这种

关系。 LL钱的水平截距是cs (表示当最初资产为零时 、 收人的唯一形

式是物品的拥有扯） ，而它的斜率由利率 r 所决定 。

8' 
,J 

L 

图 5-9

一条向右上方倾斜的 LL'线可以表明图 5-7佟I 5-8 和图 5-9 上所

[ l ] 尽管货币的利率显然是零 ． 但我们仍 J IJ r • 即侦券利率．来代表所有资产

（债券与货币）的利率． 这样做是因为我们假设 ．货币余额会以流动性和确保避免破产

的形式带来暗含的收益 ，而且假设 ．这种暗含的收益仆从上等千侦券的利率。 应该记

仕第三空的说明 ． 即如果 r 代表净收入 ．那么就应该把侦券规定为 －种贞正的外在变

化（例如，政府的侦券以国有T业资产为基础） 。
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反映的 LL'线和 ss'线之间三种关系中的任何一种 。 先来看图 5-7 。

如果轨迹采取了图 L所表示的位置，那么，个人永远也达不到充分均衡

点、因为没有任何一点可以使 ss'线和 LL'线相交 。 假设预算线最初

是 AB ,从而，个人在第一周的暂时均衡是在 £1 点 。 这并不是充分均

衡点因为它不在 LL'线上；实际上、在 El 点时个人是一个净储蓄者．

因为 LL'线的左边是那一周的资产水平，个人没有消费掉那一周的全

部收入。 由于有了这种储蓄，下周的预算线就要向右移到 A'B' 。 它通

过 z2 点，因为在下周开始时带有在第一周 £ 1 点所选定的资产和高于

第一周的收入，收入之所以高是由于在第一周所积累起来的额外资产

赚取了收入。 由千第二周的预算线是 A'B',所以 、个人在 £2 点实现了

暂时均衡。 而这个位置又包括了净储蓄．而且第三周的预算线又向右

移动。 这就可以说明将永远达不到充分均衡 ·实际上在每一周个人的

消费 之 和真实资产A lp 都将高于前一周 。

这个结论显然不同于阿奇博尔德和利普西的结论。 但是．图 5-8

表明了 ， SS钱和 LL钱的相关斜率可能像阿奇博尔德和利普西的模型 84 

那样，即有一个唯一稳定的充分均衡。 如果个人在 El 点以外的任何

一个暂时均衡点有了积累起来的资产（如果在 El 的左边），或者减少

了资产（如果在 El 的右边汃那么 ，在以后的数周内，预算线就要向既

是暂时均衡又是充分均衡的 AB 线移动 。 虽然这个结论与阿奇博尔德

和利普西的结论相似 ，但它们的区别是 ｀ 由于 E' 不仅由商品的拥有拭

心决定 ，而且也由决定 LL'线斜率的债券利率所决定 。

最后 ，图 5-9 说明了，非垂直的 LL'线可能允许存在唯一的充分均

衡£1 点，但这个均衡并不是稳定的 。 因为 ss'曲线比 LL'曲线的斜率

更大 ，所以，任何一种对充分均衡的背离都将导致对均衡的进一步背

离。例如，假设绝对价格水平的下降引起了预算线转移到 A'B' 。 那

公将在尸时达到暂时的均衡 ，而且 ， 由于均衡点在 LL'线的左边 ，所

以，个人有储蓄。 结果，下周的预算线就会进一步向右移动 。 只要 El

是 ss'线和 LL'线相交的唯一的点 、这个过程就会无限地继续下去。
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II 货币理论

因此，我们就说明了 ，并不能认为在既有货币又有侦券（或其他带

利息的资产）的模型中 ， 阿奇博尔德和利普西的结论肯定能成立。

第四节 对真实余额效应意义的评价

正如我们在第四章中所说明了的 ，帕廷金提出的真实余额效应是

瓦尔拉斯货币模型的必要前提。真实余额效应是这种货币理论所必不

可少的因为它为货币市场和物品市场之间提供了一个必要的联系。

但是这种看法受到了批评。

一种批评依据了阿奇博尔德和利普西的文章 ， 因为他们声称已经

证明根据对充分均衡位置的考察，并不存在真实余额效应 。 在充分均

衡时，物品与真实余额需求不受最初真实余额变动的影响 ． 因此． 他们

认为 ，在充分均衡时 ｀不存在真实余额效应 。 但是，阿奇博尔德和利普

西关于不变性结论的解释是错误的 。 真实余额效应是一种关于物品

（以及真实余额）的需求与过度需求函数中包含了作为变批的真实余额.. 

的理论。在阿奇博尔德和利普西模型中，暗含的这些函数甚至在充分

均衡点时也具有这种特性 ，因此，在这里就存在着真实余额效应。模型

所说明的、并不是需求函数依赖于真实余额 ，而是个人的充分均衡依赖

千真实余额的最初变动。这是正确的 ． 因为进入需求函数的真实余额

在一定时期里会恢复到它们原有的水平。

而且从建立经济总模型的观点来看·阿奇博尔德和利普西的结论

85 也是一种无足轻重的看法。 这不仅是因为无法肯定地把这种结论一般

化到既有货币又有债券存在的世界中的个人，而且还因为它只适用于

个人，并不适用于整个经济 。 如果我们考虑最初绝对价格水平下降对

总体行为的影响是使所有个人的预算线都向右移｀那么，直接的影响就

是物品市场上将存在过度需求 。 正如我们在第四章中所说明的，这将

会引起绝对价格水平的上升 、 以至于绝对价格恢复到原先的数值。 在

同一周内 ｀每个人的预算线都回到了原来的位登，这样．对以后各周中
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每个人行为的分析就不重要了 。

真实余额还是名义余额？

对真实余额效应重要性的另一种更为实质性的批评是劳埃德

(Lloyd, 1962)提出来的，尽管正如我们将要说明的，这种批评还很不

完善。 劳埃德认为 ，即使在效用函数中真实余额也不是一个变址 ·也仍

然可以说明存在着唯一而稳定的价格水平。 与帕廷金的模型对比起

来 ．在劳埃德的模型中 ．效用是物品与名义余额的函数而i不是物品与

真实余额的函数 ：

队＝八 (,.1- la • • • • • 吓 . ·· ·• ..1-, .. . M ,,) (5.5) 

他企图证明 ．这些名义余额为确保决定绝对价格水平的物品与货币市

场之间提供 f联系 。

为了考察这个模型中价恪水平的唯一性与稳定性 ， 我们进行和

第四章第四节同样的实验。 假设经济最初在一组现行的绝对和相对价

格时处于均衡状态：在这些价格水平时．从总体上看不存在物品的过剩

供给或过度需求 。 现在假设在每一件事都不变的情况下 ，所有商品的

货币价格都按同一比例变化一—例如，它们都增加了一倍。 结果 ， 个人

资源的真实价值减少仁因为物品拥有显的贞实价值保持不变 ， 而货币

余额的真实价值下降了 。 现在，即使个人的效用受到了影响 ，也不是受

到期末所持有的货币的真实价值的影响 ， 而只是受到货币的名义价值

的影响 ，最初余额真实价值的这种变动必然影响个人的行为：在较高的

价格水平时 ．货币就不像价格水平较低时那样快地流动了 。 如果个人

希望在一个时期结束时拥有与价格水平较低时握有同样数址的名义余

额 ．那么，就必然减少消费 ．希望消费同样数挝的个人在这一周结束时

必然只有较少的名义余额扭 。

可以假设，在这种较高价格水平时 ．个人想要消费较少的物品，而

且持有比其他情况下更多的名义余额。 这是因为，价格水平的上升实
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86 际上是物品与货币相对价格的变化：按名义货币余额来表示 ，物品变得

昂贵了（虽然正如我们在本章第一节中所说明了的 ，物品与真实余额的

相对价格并没有变） 。 从这点看出 ．存在着一种替代效应 、其方向是向

所持有的名义余额增加，而消费减少。 也还存在可以抵消替代效应的

财产效应，但假定没有这种效应存在 。 由于价格提高了一倍，所有个人

的物品需求就减少了 。 这就引起了物品的过剩供给，以及物品货币价

格的下降。 价格将一直下降 ｀直至它们又达到了原先的水平，因为只有

在这时 ，过剩供给才能又成为零 。 所以，即使在这个个人的效用是名义

余额的函数而不是真实余额的函数的模型中，也存在着唯一的均衡价

恪水平 ．在任何一个价格时都存在着一种使其回到这种均衡水平的力

拭，从这个意义上说，这种唯一的均衡价格水平也是稳定的 。

可以用图 5-10 来说明这种分析 ， 这个图上的纵轴是名义余额 ， 而

不是真实余额。 个人最初的预算线是 AB, 因为商品拥有狱是 5又最

初的名义货币余额是Mu .而价格水平是能使得一个单位商品可以交换

到 OA/OB 单位货币余额的水平。 在这条预算线上 ． 个人的均衡是在

E' 点 ： 物品的均衡需求是 GDI 点 ， 而合意的名义余额持有批是 M气

我们假设 ，所有个人的总和，即经济处于均衡状态 ， 因为这些个人物品的

M 

A 合

A 

Mo~-------- ----- -
、 z

s 

,',.-G 
cD2 8' GDI B 

图 5-10

c 
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过度需求与其他个人的过剩供给是相等的（类似的名义余额的过剩供

给也是同样的情况） 。 现在假设 ，价格水平提高了，预算线的斜率将要

变动［因此新预算线是 A'B' 。 这就引起了新的均衡点 ，例如说是 E~

点 ， 这时 ，个人的物品需求 cm小于原来的物品需求 ． 而合意的名义余

额持有拭则大千原来的水平。 这就是说 ， 由于价格水平的上升，个人的

商品过度需求从(G01 -G勺下降到 rcco2_c勺。 同样 ．其他个人的 87 

物品需求也将下降 ．而且 ．从总体上看 ，将会存在商品的过剩供给。 这

就会引起价格下降 ，直至个人的预算线恢复到 AB 为止。

因此，可以得出一个基本的看法 ，即绝对价格水平是由假定个人到

某一时期结束时所想持有的一定批名义余额而不是真实余额所决定

的 。 这种观点看来是对真实余额效应重要性的一个有力挑战 。 但是，

迈尼兹(Meinich, 1964) 说明了这种分析并没有脱离真实余额效应。

事实上，真实余额效应是这种分析的一个组成部分 ．因为真实余额效应

并不要求在效用函数中一定要是真实余额。帕廷金的真实余额效应的

定义是“最初货币持有量真实价值的变动对需求的影响＂ 。 在劳埃德的

模型中，分析绝对价格水平的稳定是因为两个因素：（在物品的拥有址

和名义货币余额存批不变时）价格水平的变动既会引起最初货币余额

的真实价值的变动 ，又会引起名义变批与物品的相对价格的变动。 由

价格的变动所引起的需求变动产生于这些因素 ： 真实余额的变动，以及

名义余额的相对价格的变动。因此 ，在劳埃德的模型中，仍然有“最初

货币待有拭真实价值的变动对需求的影响“ ，从而，也就存在着真实余

额效应 。

这个结论实际上并不令人意外 ．因为在任何—个模型中 ．真实余额

效应都是从预算方程式推导出来的 ． 而不是从效用函数中得出来的。

可以根据本章第一节的方程式来说明这一事实。 这些方程式说明了，

物品的需求是价格、物品的拥有狱 ． 以及最初的真实余额的函数－这

些都是不列入效用函数的变扯（虽然物品的消费与期末的真实余额列

入效用函数）一但是，这些变拭要列入需求函数，因为它们是在预算
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方程中。同样，在劳埃德的模迎中 ｀最初货币持有批真实价值变动的影

响也是来自预算限制。价格水平的下降意味着，如果所有个人拥有的

物品和名义余额都用于合意的消费或货币持有（这也就是说 ， 如果预算

限制得到了满足） ．那么，个人对物品或名义余额的需求都必定要增加 。

因此可以得出这样的结论 ,#j埃德所建立的栈型不是说明了在货

币经济中不需要存在真实余额效应 ，而是说明了，即使个人所想要的不

是特定水平的真实余额 ． 而是特定水平的名义余额 ，真实余额效应也仍

然可以存在。

然而重要的是要注意到，虽然在劳埃德的校型中也存在真实余额

效应，但货币影响模型的方式不同千帕廷金模型中的机制 。 通过考虑

绝对价格水平上升所引起的名义余额相应的同比例上升 、 可以说明这.. 

个重要的区别 。 在帕廷金模型中 ． 因为这一变化不会引起真实余额、物

品拥有员、或相对价格（包括真实余额与物品之间的交换比率，按照定

88 义这个比率是 l) 的变动所以，它不会影响均衡的物品需求。 但是 ．

在劳埃德的模型中 ，这种变动会影响均衡 ，因为价格水平的变动是名义

余额和物品之间交换比率的变动（即预笲线斜率的变动） ．而且，是在对

物品的需求增加时实现了新的均衡。 可以用图 5-11 和图 5-12 来说明

这种差别 。 图 5-11 代表了帕廷金校型 ，纵轴代表真实余额 ． 因为真实

余额包括在效川函数之中 。 开始时预算线为 AB, 而且假设：个人的名

义货币余额仿佛由千上天的赋予而得以增加 ．这时绝对价格水平也同

比例上升。 在这种悄况下预算线保持不变，因为最初的真实余额没有

89 ~ 炎从而物品的拥有扯也没有变。 结果 ．均衡仍然在 E' . 而且 ， 物品的

需求也没有变。 但是，在图 5-1 2 所代表的劳埃德橾型中（纵轴代表名

义余额） ，这种悄况的变动使预算线山 AB 变为 A'队之所以产生这种

情况是囚为个人货币余额的真实价值并没有变。结果 ， 消费（令部预

弈的人可以继续消费 OB 物品，但现在可以按更高的货币价格把这些

物品售出 ； 这样 ， 如果是用预算来得到名义余额 ， 这个人就可以得到

OA'而不是 OA 的名义余额。 （说明这一点的另一种方法是，预算中名
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义余额的存屈从 Mi 增加到 Mn ' , 这样，预算线就应该穿过 Z京，而不

是 Z 点 ，而且 ，应该有一个反映物品与名义余额之间改变了的交换率

的斜率。）结果 ，个人的均衡就会从 E' 移动到 £2 . 在 Ee. 点匕物品的

需求高于变动以前的需求 。

M 

A' 
M_P 

A 

8 

图 5-11
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: £1 ; 、
I I 
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I I I 
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图 5-12

从这一点中可以看出，在劳埃德模型中，个人的行为反映了货币幻

觉。 就对真实变拭的行为而言 ， 尽管最初实际变队（诸如最初真实余

额）的任何变化并不会相应地引起名义变批的变化 ，但是 ，实际变址的

行为即物品的需求 ，要受到名义变植（最初名义货币余额）的影响。 另

一方面 ， 帕廷金的模型假设不存在货币幻觉。 结果就是在劳埃德的模

型中 ．货币并不是中性的。仅仅是名义货币供给的变化在没有影响真

实变扯时 ， 即均衡的需品要求时．不会使绝对价格水平同比例地变化

（从而存新均衡中贞实变点 M/p 也就没有改变） 。

没有财产效应时的确定性

对真实余额效应是所有货币理论必不可缺的前提这一思想的最后

一种批判，产生千我们在第四诙中所作的分析 ． 而且在这一东的大部分
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篇幅中所涉及的一个事实 ， 即交换经济中没有生产和债券， 因此，不存

在对投资品的需求。 可以说明的是 ，如果我们引进投资品和债券市场，

绝对价格水平将得到决定，而且 ·模型将是内在统一的 。 即使所有的货

币都是内生货币 ．而且 ，不存在分配效应 ， 以至于真实余额没有包括在

物品的总需求函数中时 ，仍然可以做到这一点 。 在第十二章之前，我们

将不会充分研究这个模型，但是，在这里可以一般性地概述这种模型的

作用 。

可以引入未来各周的债券和具有这种性质的投资品与货币余额一·

起保证存在着一种变痲 ，这个变堂可以在所有市场上以这样的方式发

生作用 ， 以至于影响到每个市场的过度需求。 这个变量就是债券的利

率。 可以把利率解释为相对于即期物品而言的未来物品的相对价格

（假设祯期的货币价格水平保待不变） ． 以及相对于债券而言的货币的 00 

相对价格 。 这些特点保证了 ，效用最大化的投资与消费物品需求取决

于利率。如果利率上升，对投资品的需求将减少 ， 因为相对于另一种形

式的资产（即债券）的收益而言 ，投资品的边际收益将会减少。 （或者

说，假设投资者通过发行作为负债的债券来为他们购买投资品筹资 ｀ 相

对千把这些投资品用于未来的生产所得到的收益而言 ，为这些购买提

供资金的成本增加了 。）如果债券的利率上升了，对消费品的需求也将

会下降 ， 因为持有债券就会延缓消费 ， 而且 ， 当持有债券的有利性增加

时，这样做的吸引力也将增加 。 （用两个时期的消费图，即图 5-3 来表

示，预算线变得更加倾斜 ， 而且，一般说来 ，假定对未来物品的需求会有

更大的刺激 ，对即期物品的需求就会下降。）因此 ，在所有的物品市场

上 ，总需求是债券利率的反函数。 而且 ， 因为这种利率决定了用债券表

示的货币的相对价格，所以，由于利率的上升，对债券的需求将增加，而

对货币的需求将减少 。

因此 ，在这个模型中，债券的利率影响着物品市场、货币市场与债

券市场的过度要求。 这样，它就保证了，在物品市场上萨伊同一性不能

成立，因为利率的变化会引起物品市场上的过度需求或过剩供给 ，相应
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第二编 货币数量论传统 l

地又会引起货币和债券市场上的过度需求或过剩供给（这样才能满足

瓦尔拉斯定理） 。 所以 ． 这个模型并没有包含内在不一致性。 然而 ．正

如在第十二章将要证明的，在这个模型中绝对价格水平是确定的，因为

在其他条件相等的情况下 ．绝对价格水平与其原先均衡水平的背离会
• • • • • • • • • • • 

引起利率的变动 。 这些变动引起物品（与其他）市场上的过度需求或过

剩供给 ，从而就引起使价格水平恢复到原先均衡状态的力批。 由于所

有的货币都是内生货币 ，所以 ． 即使总真实余额完全是零 ，这种情况也

会发生 。 为了更有力地说明这一事实 ， 即使货币与债券都是内生的品

种 ，这种情况也会发生 。 货币与债券是内生的品种是指债券只能巾企

业发行并直接或间接地由居民户所持有 ， 以至千它们对居民户资产的

效应被它们对企业负债的效应所抵消。 在那种悄况下 ， 即使金融财产

总额（货币与侦券）的真实价值是零而且不变的话 ，该模型的特点也会

产生。格利和肖 (Curley and Shaw, 1960)在 1960 年最早强调（这种

模型 ，而且 ，它的一致性和确定性的性质使得约翰逊在 1962 年提出了

真实余额效应（或财产效应）对总量宏观经济模型的意义这一问题。
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91 第六章 凯恩斯主义之前的货币数量论传统

现在一般把第四章所使用的货币数撮论的原始表述形式作为凯恩

斯之前所存在的货币数屈论。 这是很令人遗憾的，因为原始货币数凰

论完全歪曲了古典经济学家与新古典经济学家的著作。歪曲情况如此

严重，以至千我们甚至可以说，还没有一个货币数撮论者提出过完全的

原始货币数址论。充其屈是在很少运用这种理论的情况下，被作为总

结货币与价格之间简单关系的一种抽象所提出，而这又在背景中留下

了重要的复杂性。在考虑货币数楹论者所提出的这些复杂问题时，我

们应该准确地奠定货币数挝论传统的真正内容 。 然而，一般来说，在占

典货币数量论传统的范围之内，还不能说存在着帕廷金所提出的问

题一一萨伊同一性与原始货币数措论的不一致性。古典货币数罹论者

不仅没有提出原始货币数扯论，而且一般也没有提出我们称之为萨伊

同一性的见解（虽然某些新古典经济学理论家由于混乱而遇到（困难，

特别是在他们使用齐一性假说时更是如此） 。

为了理解货币数景论的传统，我们应该追溯它的来源，并且研究古

典经济学家与新古典经济学家的文献。 这样做的困难和误解的可能性

之所以产生，是因为这些学者表述他们的看法时所用的不精确而又往

92 往自相矛盾的方式。因此，要解释从这些经济学家的著作中所引证的任

何一段特定的语录都要认真地考虑得出这段语录的语境。在本章中 ，我

们将按这个步骤来考察是不是原始货币数扯论的任何一个特定组成部

分——关千 Ms 、 K 和 y 的假说 在货币数狱论传统中都有一个基
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础。这样 ，我们就将能得出有关货币数凰论传统性质的整体概况。

在本章第一节中 ，我们将研究关千真实收入和产扯 y 总是处千其

充分就业水平的思想 。 货币数拭论者支持物品的总需求保证了资源充

分就业时供给的物品总是可以售出的看法吗？换句话来说，他们支持

萨伊同一性吗？在第二节中我们将要研究，货币数噩论者是否认为名

义收人与名义货币余额需求之间的关系 k 是不变的 。 在第三节中我们

将讨论货币供给 1\11·" 是不是由外生因素决定的 。 最后，在第四节中我

们将把前儿节的结论放在一起 ．并研究最知名的货币数批论者维克塞尔

(Wicksell) 的著作。 在进行这些概括之前应该记住 ，在第四章和第五

活中我们研究交换经济时．模型中的物品是来自上天的赐予 ， 而一般说

来 ． 货币数址论所研究的是现实世界，在这里 ·物品必定是生产出来的 。

第一节 萨伊同一性与萨伊定律

毫无疑问 ，古典经济学家除了少数例外之外 ｀都接受了一般认为由

让 · 巴蒂斯特 · 萨伊(Jean-Baptis te Say)所提出的定律 。 他的著作是

在 1 9 世纪初出版的［虽然正如索维尔 (Sowell, 1974)在 1974 年的《对

占典经济学的再思考》中所指出的 ．在更早一些学者的著作中可以发现

这 一定律的表述]u 我们必须考虑的问题是：萨伊定律的准确含义是什

么？因为不同的货币数蜇论者用不同的方法解释这一定律。 特别是 瞥

我们关注能不能把萨伊定律解释为前几章所使用的萨伊同一性？

回想一下 ． 萨伊同一性可以用代数式表述如下 ：

t .l;'°''= Q 
, l 

(6 . 1) 

但是，这种表述准确的含义是什么呢？我们可以把它解释为一种一般

的说法 ． 即认为它是“物品的需求等千物品的供给＂ 、但是 ． 这种说法也

并不是一般性的 。 这是货币数员论者经常作出的一种说明 ， 而且 ， 它的

一般性与侠糊性都引起了关千它们准确含义的争论。 关于萨伊同一性

` 
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的解释［方程式(6. 1)]比那种说法还要特殊 。 首先， 因为它是一个同一

93 性问题，所以说，对物品的需求总是等千物品的供给。 因此 ， 当存在劳动

与生产资料的充分就业时，所生产与供给的物品数扯总是等于对物品的

需求。 其次，萨伊同一性认为，对物品的计划的或者事前的需求等千计

划的供给 ： [ 1 J从整体上说，超过物品的计划供给的过度计划需求是零。

换句话来说，如果生产者计划的物品供给使它的生产能充分地使用全部

资源，那么 ，购买者所选择购买的也正是那个产噩。 因此，由此所得出来

的国民生产与国民收入y 就没有理由背离其充分就业的水平。 这样，把

萨伊同一性的这两种看法结合在一起就可以断言，真实国民收入总是. . 
处于充分就业的水平 ， 因为相应的物品的供给总是与需求相匹配。

这就是萨伊同一性。 货币数量论者如何解释萨伊定律呢？ 为了研

究这个问题 ，我们必须首先确定，萨伊同一性有儿个推论 ， 以及货币数

量论者关于这些推论的哪一种论述可以潜在地作为对萨伊同一性的解

释。 这是这样一种思想 ， 即甚至没有一个人在瞬间持有货币 。 可以通

过考察与此相反的一种看法 ，或者可以用在资本主义货币经济中实际

发生的情况 ，来说明这是萨伊同一性的一种推论。在这种经济中物品

交换的现实过程所采取的形式是：

pG5 - M - pG0 

一个人用物品交换货币（销售） ，然后，在分开的交易中，用货币交换物. . 
品（购买） 。 我们可以把销售解释为计划的供给 ，而把购买解释为计划

的需求 ，而且 ，这个过程中最重要的内容是，两次交易在时间上是分开

的 。 因此，个人必须在某一时期内持有货币；货币是购买力的暂时住

所。由于个人计划的物品供给并不总是等于个人计划的需求。 例如 ，

在第一次交易的瞬间 ，个人计划的物品供给是止的 ，而需求是零。 但

[ 1 J 在前儿章所研究的交换经济中 ，计划的供给这一概念是毫无意义的一一这

种经济中没有生产者，从而也就没有供给计划 。 因此，在这些章节的论述中，过度需求

方程式和萨伊同一性方程中的供给项是指实际供给。
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是，总计划需求与供给是什么情况呢？的确，如果个人在第一次交易的

瞬间计划供给物品，那么，另外一些人是否必定计划购买这些物品呢？

情况并非如此。在那第一次交易的瞬间，另外的人可能正处于他们交

易的 M点上，在这时他们持有货币，而不是在选择购买物品的点上 。

这种可能性产生于这一事实：在货币经济中，每个人的购买和销售在时

间上是分开的，而且，在交易中断时期，每个人都持有货币。个人持有

货币时间的长度取决于个人的选择：例如，一个人可以选择销售物品并 94 

在一个相当长的时期内保持货币贮藏，而不是马上用于购买。由此看

来，在货币经济中货币贮藏在一个时期内的存在（无论这个时期多短）

就不能确保在每一个瞬间计划的总需求总是等于计划的供给。按萨伊

同一性的说法，因为计划的需求与计划的供给总是相等的，所以，即使

在瞬间也不应该持有货币 。 因此，萨伊同一性的推论或者可以采取这

样的形式表述：”在瞬间也决不能选择持有货币 。”

萨伊同一性的另一个推论认为 ： ＂决不会存在卖不出去的物品的普

遍过剩。”自愿生产出来的物品，即合意的供给，总会自动地被买去 ， 因

为这些供给等于计划的需求 。 构成这种思想的基础是关于因果关系方

向的思想。 对萨伊同一性的许多解释一般都是这种思想：从供给到需

求呈因果关系：计划的供给立即创造出完全相等的计划的需求－—－实

际上 ，萨伊本人也这样说到了因果关系 。 这就意味着关于货币中性的

一种强有力的表述：”因为计划的物品需求总是等于计划的供给．并由

这种供给所决定，所以 ，货币供给的外生变动在瞬间不会影响物品的真

实需求与供给。" [ 1 J 

在确定了萨伊同一性的这些表述、含义和推论之后，就可以研究古

[] J 注意 ，这种说法意味若一种假设 ，即货币的供给不能庄接影响物品的供给。

只有在货币的供给能首先影响需求时，它才能影响供给（而萨伊同一性排除了这一

点）。这个货币不直接影响供给的假设在货币数狱论传统中是共同的（正如我们将要

说明的 ，这一点并不以这电所论述的萨伊同一性为基础）。在现代凯恩斯主义与货币

理论中这一点也是共同的。
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典与新古典货币数橄论者是否把萨伊同一性作为他们的理论的一个组

成部分。

关千萨伊同—性的论述

让 · 巴蒂斯特 · 萨伊本人看来肯定进行了这方面的论述。 萨伊是

这种思想最早的提出者 ，也是亚当 · 斯密的一般性观点的晋及者。在

把这两种作用结合起来时 ，他也看到了自己的任务是把斯密所提出的

思想系统化 ，提出应该作为这些思想的某础的基本看法，并批评他所认

为的斯密著作中的错误。 和斯密一样，萨伊也是当时的新经济制度，即

资本主义制度的辩护者，当时资本主义制度处于其幼稚阶段，尽管萨伊

也和斯密一样有自己的社会信念，并且批评了随着资本主义发展而带

来的某些社会问题。 但仵为一个辩护者，萨伊所关心的是要证明这样

一种观点，只要取消了对贸易的限制 ， 资本主义就有无限扩张的可能

性。在这一过程中 ，他写了《政治经济学概论汃该书的第一版出版于

95 1803 年，它成为一本畅销书，并发行 f许多版。[ L J这本书包括了被译

为“市场定律＂的观点 ，并在该书的第二版和以后各版中作了特别清楚

的论述。 这就是现在所说的萨伊定律 ，有时也被解释为萨伊同一性。

如果我们研究该书的英文译本， [ 2 ]就会发现关于萨伊同一性的

清楚论述：

一种产品一经创造出来，从那时刻起（原英文本中所加的重点
• • • • • 

号）就给价值与它相等的其他产品开辟了销路。 一般地说，生产者

[ l ] 萨伊还写 （《政治经济学教科书 》(Cvmplete Cour此 uf Pra ctical Political 

Economy, 1828~ 1829) 。

[ 2 ] 原书引文根据《政治经济学概论 ）>f..1f林瑟的英译本(J. -BSay 、 A Treati此 Oil

Politi caL Economy. trans. from 4th French ed. by C.R.Prinsep ). 

中文译文引自陈福生、陈振晔的译个 （商务印书馆 1964 年版，第 1 44 页） 。 重点号

根据原书所加。－译注
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在完成他的产品的最后一道加工后，总是急于把产品卖出去 。 因

为他害怕产品在自己手中会丧失价值。 此外他同样急于把出卖产

品所得的货币花费掉， 因为货币的价值也易于毁灭 。 但想要摆脱

手中的货币，唯一可用的方法就是拿它买东西。所以，单单一种产

品的生产，就立即给其他产品开辟了销路。.. 

但是我们应该问，萨伊把这种说法作为一种严格的理论见解呢，

还是作为一种争论的观点。因为萨伊是资本主义的辩护人，所以，他提

出的观点是不是只能理解为这样一种思想：资本主义的机会是无限的 ，

因为资本主义所引起的生产扩张在长期中不会由于产品的供给过剩而

受到阻碍。回答应该是肯定的 ，因为在这段引文之前（正如帕廷金所注

意到的）还有一个很不引人注意的说明， ＂甚至是在为了贮藏或窖藏而

得到货币时，最终的目的也总是在购买某些东西中使用它＂（重点号后

加）。因此，萨伊的解释显然是在货币经济中，卖与买之间存在着时间

上的中断｀而且，在前一段引文中强调买与卖之间的直接联系仅仅是一

种争论的需要。

因为我们还没有从货币数橄论者的其他引文中发现，强调了从出

售物品中得到货币支付的立即性，所以 ，我们应该得出这样的结论：在

本节笫二段中提出的萨伊同一性的解释太极端了，以至于不能适用于

任何一个货币数挝论者。他们显然认识到了，至少是暗含地认识到了，

（正如第一章中所解释的）时间是货币存在的本质；货币允许买与卖在

时间上的实际分离。

约翰 · 斯图亚特 · 穆勒(John Stuart Mill , 1844)对这一点作了明

确的说明：

虽然卖东西的人． 实际上卖只是为了买 ，但是 ． 当他出卖时并

不需要同时买进：因此，当他增加了另一种商品的供给时 ，并不一

定立即增加对一种商品的需求。 买与卖现在被分开了 ，很可能存
•• 
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在的情况是，在某一个既定时期内，存在的普遍爱好是尽可能快地

出售，而与此相适应的是尽可能推迟购买 。

96 但是，我们可以修改至今为止在得出形式上未变的萨伊同一性时所

用的时间概念。 这就是说，我们可以任意地把时间分为一些互不连贯的

时期，短期，以及由这些连续性的短期构成的长期。 因此，我们可以说萨.. . . 
伊同一性是短期内物品的计划供给（流扯概念）完全等于同期内的计划

需求，在该时期内，交易进行之间持有货币，但从一个短期到下一个短期

之间并不持有货币； [ 1 ]个人渴望在某个时期内花掉货币余额，而且，他

们想尽可能快地花钱，因此，这个时期可能是短的。 看来帕廷金对萨伊

同一性的解释也是这样的，因为他作为例子所引用的一段话并没有提到

货币的立即支付，或者在每一个瞬间计划购买与销售的同步性。

看来支持萨伊这种修改过形式的同一性的古典经济学家的论述是

很多的 。 例如，在詹姆斯 · 穆勒的著作中就可以找到这样的论述。 在

他的《为商业辩护》(Commerce Defmded , 1808) 中，他对这一定理提供

了一个比萨伊当时提出的还要明确的论述。 而且 ，在他的《政治经济学

纲要》(Elements of Political Economy , 1821) 中，我们可以发现：

当一个人生产的任何一种商品多于他本人的需要时，这就只

能有一种打算；即他想要某些其他商品 。

而且：

没有一个人想要货币，除非是为了用它去购买生产性物品，或

非生产性消费物品。

[ l] 这个时间概念与希克斯 1967 年在《货币理论批评论文集》的货币模型中所

用的集市日显然是相类似的，第一章曾讨论了这个校型。
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我们还可以在李嘉图(Ricardo)的著作中发现用同一性的形式所表

示的萨伊定律一或者 ，如李嘉图所说的“穆勒先生的理论＂。 在李嘉图

的巨著《政治经济学与赋税原理》(Principles of Political Economy and 

Ta工ation . 1817) 中找不到许多论述这本书的论述主要是指前言中颂

扬性的说明，但是 ，在他与马尔萨斯的通信以及对马尔萨斯的评论中，

却可以找到不少论述 。 例如，李嘉图写道：

任何一个占有商品的人都必然是一个需求者 ，他或者是希望

自已消费这种商品 ．这样 ，他就不想成为一个购买者 ； 或者是希望

出售商品，并用货币来购买某些其他物品。

同样麦卡洛克(McCullock) , 一个较早期的李嘉图思想体系的捍卫者，

也认为 ：

……获得（其他物品）……而不是得到货币是每个带着物品到

市场上的人的目的 。

最后，还有约翰 · 斯图亚特 · 穆勒(]ohn Stuart M山）在他的（（政治经济 97 

学原理》(Principles of P olitical Economy . 1848) 中所作的著名论述：

所有的卖者都必然是……买者 。 我们可以突然使一国的生产

力增加一倍｀我们也会使每个市场上的商品供给增加一倍 ； 但是，

由于同样的冲击 ．我们还将使购买力增加一倍。 每个人都会带来

双倍的需求和供给；每个人都可以购买双倍的东西 ，因为每个人在

交换中也提供了双倍的东西 。

语境中的萨伊与李嘉图

虽然找们可以发现古典经济学家这些以及更多的论述似乎支持萨.. 
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伊同一性的观点，但从语境来看这些论述却表明了，大部分古典经济学

家肯定并不支持这种看法。语境的一个方面是古典经济学家写作时的

学术气氛。 他们当时正与某些经济学家进行激烈的论战，从这些经济学

家认为可能有普遍性过剩的意义上说，他们是凯恩斯的先辈。 马尔萨斯

(Malthus汃查尔莫斯(Chalmers) 、西斯蒙第 (Sismondi)和其他人强调，供

给并不能创造它自己的需求 ，普遍的产品生产过剩是可能的，因为从总

体上看对产品的总需求是不足的，而且、这种情况会压抑生产。 讲清楚

这种争论的一种方法是说，李嘉图和萨伊定律的追随者强调了供给状态

决定了总产量，而马尔萨斯和＂普遍过剩“论者强调了需求是决定性因

素。 应该注意的是，无论哪一方都不认为，危机、萧条和失业是不可能..... 
的 。 但是，一般来说，萨伊定律的追随者认为，这些问题的产生是因为资

源配置的失误——在需求高的部门所用的资源太少，在需求低的部门所

用的资源太多 而普遍过剩论者认为，危机反映了需求的普遍不足 。

然而，如果说，在这个争论过程中，萨伊定律的追随者否认了普遍

过剩的存在，那是不对的。现在依次来考虑我所引用的每一个学者的

论述。 正如索维尔(Sowell, 1974)所证明了的，甚至连萨伊本人也承认

普遍过剩的可能性。 萨伊在与普遍过剩论者的通信中实际透露了，在

修改他的《政治经济学概论》第四版时，他已向他们的观点作了“让步,, ; 

在那一版中，他认为，在短期中存在着对生产的限制，而且承认，”当我

们研究实际的政治经济学”，而不是＂研究抽象的数狱”时，这种限制是

必然的 。

李嘉图也承认短期中普遍性过剩的可能性。 他与普迵过剩论者之

间的分歧部分是由于这一事实：他是进行抽象的研究工作，在研究中，

他把自己的注意力集中在资本主义积累与增长的长期潜力上 。 他似乎

也相信，在短期中供给可能会受到需求的限制，但是，在长期中生产的

限制由利润率决定，而利润率取决于国民收入在工人工资、地主地租和

98 资本家利润之间的分配。 正如他在给他的对手马尔萨斯的一封信（《李

嘉图著作与通信集》 ，第 7 卷， 1966 年）中所说的 ：
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在我看来，在我们经常所讨论的问题上我们之间在看法上的

分歧的一个重要原因是｀你总是注意特别变动的直接与暂时的影

响一而我把这些直接与暂时的影响撇开，并且把我的全部注意力

集中在由这些直接与暂时的影响而引起的事情的长期状态上。[ 1 J 

同样在李嘉图 1821 年 12 月 18 日写给詹姆斯 · 穆勒的信（《李嘉

图著作与通信集》 ，第 9 卷， 1966 年）中，也明确区分了短期中普遍过剩

的可能性与长期中普遍性过剩的不可能性：

. 

如果每个人都想储蓄，那么、所生产的食物和必需品……就会

比所消费的多 。 供给超过需求就会产生这种过剩，即数量增加了、

而你能控制的劳动并不比以前多（这就是说，物品的价格会下降） 。

因此 ， 由于物品市场上的短期过剩供给．绝对价格水平下降了（这就是

帕廷金真实余额效应的情况） 。 但是，在李嘉图所说的长期中，情况就

不同了 。 由千物品价格的下降引起了真实工资的增加，收入再分配有

利于工人 ，结果 ，”所有储蓄的动机都不存在了＂，过剩的供给就会悄除．

然而，这并不会长期地阻碍积累，因为真实工资的上升会引起劳动的供

给增加 ，这又会使真实工资下降到它们原先的水平。

李嘉图和大多数古典经济学家 －样 ． 也并不总是前后一致的 。 因

此 、我们也可以找到他否认短期中存在普遍过剩可能性的地方 ，但是 ．

即使在这些地方．他也并不支持供给创造自己的需求这种萨伊同一性

的说法。 相反，在这些地方｀他认为．在短期中 ，供给是由需求决定的，

[l] 但是，显然 ， 集中在短期和长期之间的差别不是李嘉图和马尔萨斯之间分

歧的唯一原因 ，因为马尔萨斯在他的《政治经济学定义》中写逍：“过剩的问题只是一个

许遍的或特殊的问题 ， 而不是一个长期的或暂时的问题。”与乍嘉图不同，马尔萨斯明

确认为 ．在山千盂求不足所引起的过剩供给存在时 ．长期停滞是可能的。但是骨以上iJI

文的重要之处在于．李嘉图认为，在短期中过剩供给·即忤遍性过剩是可能的。
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而且 ，需求的减少会使供给降到充分就业的水平之下 。 但是，他认为，

这种需求的减少会立即引起供给的减少，以至于过剩的供给立即消除。

例如，在 1821 年 7 月 9 日写给马尔萨斯的信中，他写道：

如果你说：“在达到了某种界限之后 ，在实际生活中想要生产

得更多一些是没有用的 结果是元法实现，而且，如果这种情况

可能的话 ，就不是有更多的东西，而是只有更少的东西属于提供资

本的阶级 。“那么，我就会同意你的看法。

99 根据这一点 ．李嘉图强调了普遍过剩的不可能性，因为对需求的限

制也会使供给受到限制，以至于需求与供给仍然是平衡的 ：

我承认可能会没有充分的生产动机，从而就不会生产出东

西，但是，我无法承认，……由于这些不充分的动机，商品会生产

出来。 [ 1 J 

最后，而且是按同样的脉络 ，我们在李嘉图的《论谷物的低价格对

资本存撮利润的影响》(Essay on the Influen ce of a Low Price of Com 

on the Profits of Stock) (《李嘉图著作与通信集》第 4 卷， 1966 年）中发

现了他对政府限制出口的影响的研究。这又一次说明了，当李嘉图写

道 ： ＂要不发生最广泛的灾难性商业危机，就不能对（谷物）的出口贸易

进行干预”时，他认识到了，需求的下降引起了供给的减少。 他又说，供

［］］虽然索维尔在 1974 年把这封信给马尔萨斯的信解释为它表明李嘉图接受

f需求影响供给的思想，但实际上这种解释并不清楚。李嘉图是认为生产动机决定供

给。 一般来说，在李嘉图的著作中他是把利润作为这种动机．即使认为供给创造了自

己的需求，也仍然要说明利润率是如何变动的。但是，在这封信中，可以把他的意思理

解为，动机受需求的影响，因为在短期中，需求水平可能会影响利润率。这是索维尔的

理解方法，也是我们在本书中解释这种见解的方法 。
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给减少之前是短期过剩供给或过剩 ：

不能突然地在没有重大损失的情况下把土地所使用的大量资

本抽走；此外、市场上谷物的过剩会影响它们的整个供给 ． 并把它

的价值降低到所估算的价值之下……这就会引起一场广泛扩散的

灾难。

从我们对萨伊和李嘉图的研究中可以看出 ，认为他们相信萨伊同一

性是完全错误的，除非是把它作为—种长期的看法，这种长期的看法使

他们能把分配、价格和价值这些决定长期增长的因素区分开来。 也不能

把作为一种短期看法的萨伊同一性归之于他们。因此 ， 主要（但并不是

完全）关心短期分析的凯恩斯(1936) 认为：“从萨伊和李嘉图时代起．古

典经济学家总是教导说，供给创造自己的需求。”这种看法是不正确的 。

麦卡洛克、穆勒和马歇尔

然而．只在割断语境联系时萨伊和李嘉图的表述才真正像是萨伊

同一性。 我们已经引用过了麦卡洛克的话 ，把这段话作为对萨伊同一

性的明确表述 ，但是，在那段话的后面紧接着还有一段话 ，在这段话中

他清楚地表明了他认为萨伊同一性是指长期悄况，而短期的普遍过剩

是可能的 ：

正如已经说明了的 ． （货币量）的这些变动引起了有力的影响； 100 

而且，实际上经常引起普遍商业联系渠道的最广泛的动乱……．任

何一次突然的货币数量减少及其所引起的货币价值上升（绝对价

格水平下降）……都会大大地减少社会一般具有的购买能力 ，从而

引起市场的过剩 。

的确，这显然可以作为关于短期中需要有萨伊同一性的无用性 ，而且具
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实余额效应该发生作用的论述。[ 1] 

最后是约翰 · 斯图亚特 · 穆勒 。 我们以前所引证的他在 1848 年

的《政治经济学原理》中的话被凯恩斯作为对萨伊同一性的论述。 它行

来似乎是这样，但经过更加认真的研究可以看出这段话的意思并非如

此。 这段话是说 ，供给的增加引起了 ＂购买力＂的增加．以至千每个人

“都能“购买得更多些。 这段话并不是说，人们是否会在实际上选择

去购买更多的东西 ， 以及使用这种增加了的购买力 。 实际上，正如帕廷

金在 1965 年所指出的 ，穆勒非常清楚地表明了这；种区分是重要的 ：

当这些学者说商品的供给大于需求时 ，并不清楚他们所根据

的是需求的两种因素 占有物品的欲望，或购买手段 中的

哪一种 ；在这种情况下 ，他们的含义是存在的消费品大于公众的消

费欲望，还是消费品仅仅大于所能支付得起的购买 。 在这种不确

定的情况下 ， 必须考察两种推测 。

然而穆勒在使用与瓦尔拉斯定理相似的概念时 ．明确地说明了萨伊同

一性的短期无用性 ：

我已经描述了与所谓的商业危机相一致的商品市场状态 。 在

这里，实际上所有商品都超过了货币需求；换句话来说，存在着一

种货币低于供给的状态 。

但是我们还不能以约翰 · 斯图亚特 · 穆勒为结束． 因为如果这样结

= I ] 它之所以反映 r贞实余额效应该发生作用是囚为它认为.M 的减少通过

减少货币余额的具实价值而导致 f物品的过剩供给。 就其本身而言 ·它是把价格卜降

( .. 货币的价值上升＂）与以前的论述结合在一起 。 这就使得这种乔法前后不一致 ． 囚为

如果与 M 减少相应的是p 的下降那么真实余额就不会减少 ， 在这 段话的结尾应

该说价格的下降｀这是物品供给过剩的结果 ．
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束的话，我们就仅仅是考察了古典经济学家。另外还有一个新古典经济学

家是不是这样看待这种论点的问题。新古典经济学家在十九世纪末从事

著述，而且．他们在接受萨伊同一性时采取了边际分析的思想。 凯恩斯认

为，他们的看法与古典经济学家是相同的，因为他正是根据这些看法把新

古典经济学家与古典经济学家联系在一起，并把新古典经济学家称之为古

典经济学家。 我们并不想过多地关注新古典经济学家，但是，至少应该研

究一下马歇尔的著作，因为马歇尔的地位与约翰 · 斯图亚特 · 穆勒的地 101 

位相似。尽管马歇尔说”一个人的全部收人都用千劳务与商品的购买＂

时他是赞成萨伊同一性的 、 而且 ．在他的《经济学原理》中也有明显的支

持穆勒关于同－性的论述 ，但是，马歇尔在他 1879 年的《工业经济学》

(Eco11omicsof Industry . 1879)和 1890 年的《经济学原理》 (Princi沁 ·

1890)中都认为 ：＂虽然人们有购买力，但他们可以不使用这种购买力 。 ”

在 1 879 年的（（工业经济学》 (1879) 中．他还清楚地表明 兰 当他否定

了生产过剩、即普遍过剩的可能性时，他指的只是普遍过剩的长期可

能性 [ 1 J: 

在一次商业危机之后｀儿乎在每一个重要的行业中 ，仓库里都

存放着过多的物品；很少有哪一个行业能不减少生产……而且．可

以认为 ． 事情的这种状态就是一种普遍的生产过剩。但是 ，我们将

发现，除了商业被打乱的情况外实际上并不会有过剩；而且 ， 对这

种过剩的补救办法就是恢复信心 。

凯恩斯对马歇尔的抱怨实际上并不是马歇尔相信萨伊同一性（马

歇尔并不相信萨伊同 －性是一种短期的看法） ｀而是马歇尔把注意力集

[ l ] 关千马歇尔不支持短期萨伊同一性的论述并没有否定帕廷金在 1965 年所

提出的看法：许多新古典经济学家都建立（由于使用齐一性假设而引起内在不 ·致的

校型，或者说，允其扯是一种不能研究失衡力从的侯型。
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中在长期上并使短期过剩的意义最小化这一事实。这是这样一种批

评有如我们评价凯恩斯的这句名言：“从长远来看 ，我们都会死。 ”公正

地说，凯恩斯同样认识到了，像萨伊、李嘉图、麦卡洛克和穆勒这些古典

经济学家并没有把萨伊同一性说成是一种短期的看法，相反｀他们都把

短期的意义最小化 ，并集中注意长期问题。在凯恩斯看来 ，这就是他们

的真正错误． 因为可以认为 ·长期仅仅是短期的连续 。

评价

现在我们可以总结一下关于凯恩斯主义之前的货币数扯论者是合

坚持萨伊同一性的争论。任何一个结论都是针对一条关于萨伊同一性

的解释。我们巳经说明，如果把它解释为绝不会持有货币的看法，那么 ，没

有一个古典经济学家会支持这种观点。 如果把这种观点解释为短期中供

给创造自己的需求的看法，那么，那些似乎是提出了这种观点的学者一般

都对他们的观点作了限制性说明，以便明确他们实际上指的是长期 。

贝克尔与鲍莫尔 (Becker and Baumol , 1952) 以及帕廷金 C Patinkin, 

102 1965)多少也同意 ， 占典经济学家所指的实际上是长期。占典经济学家

关于萨伊同一性的争论大部分是关于需求不足能否引起长期停滞的问

题。 根据这种解释，这场争论的焦点是李嘉图强调的 ，在长期而不是在

短期内 ， 萨伊同一性成立的长期均衡 ， 以及马尔萨斯所认为的 ， 即使（或

者说特别是）在长期内也会有普遍过剩的长期均衡的争论 [ I J 。 但是 ｀

索维尔(Sowell , 1974)认为 ． 区分像马尔萨斯这样集中于短期和长期的

经济学家以及像李嘉图这样集中于长期的经济学家是很困难的．而只

能区分像李嘉图这样使用比较静态分析方法 比较两个均衡点而忽

略了社会从一种均衡向另一种均衡变动的过程——的经济学家以及像

[ 1 J 有两点俏得注意。 第一·乍嘉图井没有否认长期停滞的可能性 . f且他把这

种可能性归因千国民收人的分配，而不是需求不足，即国民收人的分配会使利润率下

降从而抑制增长。 第二 ．马尔萨斯关千需求不足引起长期停滞的猜测在本世纪被凯

恩斯主义停滞沦者继承并发展了 。
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马尔萨斯这样关心经济的持续动态的经济学家 。 索维尔注意到马尔萨

斯否认了长期过剩是否可能的问题 [ I J 。

解释关于萨伊同一性争论的另一种方法是说、在某些经济学家看

米，这并不是一场争论。 帕廷金提出 ，某些看来似乎论述了萨伊同一性

的经济学家实际上仅仅是论述（实际供给总是等千实际需求（以及实际

收入） 。 这种说法与萨伊同一性不同 ． 因为萨伊同一性是指计划的需求
• • 

与供给之间的同—性。 实际需求、实际供给和实际收入之间的恒等是不

言而喻的真理。 它是根据每一次卖（实际供给）总会引起一次买（实际需

求） ，并且增加了卖者的收益（实际收入）这一事实而得出来的。 正如我们

在笫八革中将要说明的，这个不言而喻的真理是国民收入核算的基础 。

最后，可以认为，那些明确提出萨伊同一性的经济学家实际上是说

明了萨伊恒等式 。 正如方程式(6.1)所表述的．萨伊恒等式意味着需求

总是等于供给 ｀或者说 ，在肯定为非零期间的短期范围之内 ，需求等千

短期供给。 也可以以一种更有说服力的形式来论述这种恒等式 ． 即如

果需求减少了 ｀在短期内的某些时候会存在过剩供给，但是，无论如何

需求会再次增加以至于短期的恒等式能够再次建立起来。 按照这种

看法 ，需求再次增加的机制不用详细说明，而且也不能认为这种机制是 103 

由过剩供给的非均衡力掀所引起的 [ 2 ] 。 此外，萨伊恒等式可以采取

[ 1 J 参存本齐第 117 页注释[I ]. 山下这个原因．，永维尔的解释是有道理的 ． 但

是．我们必须做两点说明 第一 · 马尔萨斯可能误解了他所参 与的这场争论的性质

第二我们不应该忽视，李嘉图分析（短期中经济从一种均衡向另一种均衡变动的过

程但是他往往（虽然不能说总是）是根据收人分配而不是根据物品的过剩供给或

者物品的过度盂求来分析这个过程 ，

[ 2] 贝克尔和鲍莫尔在 1952 年出版的《古典货币理论：讨论的结果》一 书中所

引川的萨伊的一段话正是对萨伊同一性的有力说明 。 这段话是：”如果交易扩大．盂婓

更多的货币以便利它的进行，这种需要不难得到满足...…在这种悄况下，商人完全晓

得如何寻找别的东西来代替作为交易媒介的产品即货币（例如在伦敦和阿姆斯特丿、I·所

使JTI的见票即付汇票．见票若干天后付款的汇票．银行券、除账、划销等办法），货币不

久就会出现。”因此．这种思想说明在原则上货币与信贷的供给可以限制对物品的右求

（防止“交易扩大") . 但是，如果出现了物品的过剩供给，在短期内也会由于货币与信贷

的供给因某些没有说明的原因增加而消失。
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一种较弱的形式 ． 即认为当短期内的某些时候存在若过剩供给时 ，就会

引起消除这种过剩供给的特殊力扯。 这样 ， 萨伊同一性 、 即认为虽然在

短期内的某些时候可能有过度需求或过剩供给 ．但在短期内并不存在

这种情况．可以采取短期均衡条件的形式 ，并应该表示为萨伊恒等式 ．

而不是萨伊同一性 。 萨伊恒等式是指 ， 在短期内物品市场均衡的条

件是 ：

t..1.·:',, =O (6 .2) 

这是一个均衡方程式 ．而不是萨伊同一性 ，它也可以是某些古典经济学

家认为萨伊恒等式成立的思想。[ 1 J例如 ｀ 我们已经说明了在李嘉图与

马尔萨斯的争论中 ． 当他注意长期过剩供给的可能性时 ．他使用了萨伊

同一性。 但是 ．在其他地方 ，他注意到了物品短期过度需求的可能性。

在 1810 年所写的《黄金的高价》(The H iP,h Price o_「 Bu/Lion , 1966 , 

Vol.3)和有关的文章中 ，李嘉图多次考虑到了这个问题。 他清楚地说明

了 ．在短期内均衡可能被货币供给的变动所破坏。 货币供给的增加会引

起物品过度需求的增加。 这就会引起绝对价格水平的上升，从而在短期

内消除过度需求并恢复均衡。 这是对真实余额效应的沽楚论述 ， 并表

明只有萨伊恒等式［方程式(6.2)] . 即比萨伊同一性［方程式(6. 1)] 要

弱得多的短期均衡条件，并不会引起一般均衡模型的内在不一致性 。

第二节 货币流通速度的不变性

在第四章关于原始货币数址论的表述中 ． 我们提出了费雷方

[ 1 J 萨伊恒等式这个词是贝克尔和鲍莫尔 (Becker and Baumol. 1952)为 r 区

别均衡条件与萨伊同 ．性而使用的 。 他们的用法不同 F我们的川法，从而引起了一些

说乱 ． 因为他们把萨伊炉等式作为长期均衡条件。 护伊定律是不是指长期以及它是不

是均衡条件（尤论长期或短期）的问题｀不是同一个问题 ，而是两个不同的问题。 在这

本书中我们仵IB [这种 1x:分，但贝克尔和鲍莫尔往往琨淆了这两个问题。
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程式 [l]:

M5V=py (6.3) 

并且强调了它与剑桥方程式的相同性：

Ms =kpy (6.4) 

这种相同性是来自这样一个事实 ：货币流通速度 V 定义为用国民收入

一定比例表示的货币需求 K 的倒数。在每个方程式中都作出了不变

性的假设：首先，货币流通速度 V 是不变的，其次 . K 是不变的 。 在本

节中我们所关心的问题是，货币数扯论者是否实际上也假定 KC或者

V)是不变的 。

根据现代凯恩斯主义的理论可以认为，如果货币数麓论者假定 f

这种不变性，那么，他们就犯了一个严重的错误。因为在一个买与卖并

非同时进行的经济中，一个人在买卖的间隔期中［正如方程式 (6. 1)所

假设的J不一定要持有货币，而是可以持有债券。 这两者的差别是侦券

向它的持有者支付利息 ，而货币没有利息。 因此，凯恩斯主义者认为在

国民收入水平和交易方式既定时，我们不能直接决定任何一个时点 I:.

的货币持有批 。

为了决定持有多少货币 ，找们需要知道 、个人选择的以货币形式而

不以侦券形式持有他们的金融资产的比率是多少。 据认为．这一比率

将取决 j二由千持有侦券而得到的报酬；即侦券利率。按照凯恩斯主义

的分析 ，在任何一种既定的国民收入与交易方式时，所持有的货币址取

决于利率。 因此 ，K 就不是不变的，而是利率的函数。 当利率高时次就

低CV 就高）当利率低时 . k 就高(V 就低） 。

某些货币数显论者正是用这种方法来说明问题。这种货币数拭论

[ 1 J 费飞方程式更一般的表述写为 MV=pT,它与方程式< 6. 3 ) 的顶要区别是

用 T< 交易从）代替 r产付和收人的贞实价ii'{ _)'. 这种左别井不 今定影响我们的分析．

因为我们可以假设．在收入水平与交易员之间有肴严格的同比例关系：如果社会的收

入和产机冲丿111 r 一倍．我们就将假定 ．这会使得交易拭增加一倍
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者最早的例子是亨里 · 桑顿(Henry Thornton), 他的著作《纸币信贷》

(Paper Credit) 出版于 19 世纪初，这本书清楚地论述了货币需求与利

率之间的关系 [1 ] 。 桑顿主要的思想是：人们选择持有货币余额是为

105 了使自已能对付偿还债务的偶然性。 因此、货币需求取决千它们对贸

易稳定性的信心状况，如果商业情况良好 ，债务就容易偿还。 这样．在

坚定的信心之下 ．他们选择持有的货币屉就取决于持有货币的机会成

本 不持有侦券的利息，或者为了借到他们所持有的货币（这也就

是，为了＂发行＂债券）所必须支付的利息 。 用桑顿的话来说：

高度的信心有助于使人们提供较小的用于对付偶然性的多

余货币 。 在这种情况下，他们相信，如果需要货币是为了用于不

确定的和偶然的支付 ．在要实际进行支付时 ．他们可以随时提供

货币；而且．他们不愿意以得到要贴现的票据（借款）为代价｀在

需要货币之前很长时期就作好支付的准备。 相反｀在动乱的季

节，谨慎的作法要求，不应该考虑由于多保留了几天钞票而引起

的利息损失 。

这样、桑顿就明确地把货币余额需求，或者作为商品时所说的贮

藏，与利率联系在一起 。 但是 · 应该注意·那种关系的稳定程度取决丁

信心状态的稳定程度而且桑顿强调了信心的波动。因此 ．我们可以

说桑顿把 K 作为某种不变之外的东西。 它随着利率的变动而变动但

是 ． 更重要的是、它将随看信心的剧烈变动而出现大的波动 。

同样，富拉顿(Fullarton, 18'1'1) 就指出：＂货币的贮藏扯不由价格

状态所控制，而由市场利率所控制 。”显然，货币需求、利率和信心相互

关联的思想在 19 世纪中期时已经变得卜分平常了。

[ l J 实际上｀希克斯(Hicks. 196i . Chap.10)认为·桑顿在《纸币信贷》中陈述的

观，＼飞．在一些重要的力面也是凯恩斯上义式的
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马歇尔与剑桥学派

k 决定理论最重要的发展出现在）9 世纪末 20 世纪初的剑桥学派

经济学家的著作里 。 这些经济学家把他们著作中的观点的来源归功于

马歇尔，虽然他避免用代数式来表述货币数量论，但他详细考虑了个人

选择以货币余额形式持有国民收入（或者更普遍的概念资源）比率的决

定 。 他的著作为用方程式(6. 4) 所表述的剑桥方程式及其以后剑桥学

派经济学家所发展的更为复杂的变形奠定了基础 。 马歇尔所考虑的不

仅是既定金融资产水平中货币和债券之间的选择问题，他还考虑了货

币与物品之间的选择问题。 在他的（（ 货币、信贷和商业 》 ( Money,

Credit and Commerce, 1923)—书中，他写道；

但是，在手中持有的通货并不能带来收入；因此，每个人都要 106 

（多少自发而本能地）使他通过扩大他手中的通货存量而得到的利

益与他把一部分通货投到能直接受益的某种商品－~比如说一只

小船或一架钢琴，或投资于某些企业厂房或能带来货币收入的股

票或有价证券所得到的利益达到平衡。

此外，马歇尔认为，货币与商品("一只小船或一架钢琴")之间的选择不

仅取决于该商品的直接利益，即效用，还取决于对商品价格变动的预

期 。 如果预期商品价格要上升，那么，”当市场处于萧条时就支出货币

进行购买，从而可以按低价购进物品，以便当市场向另一个方向变动而

且价格上升时卖出＂。 从这种对价格变动预期的考虑出发，马歇尔在

1926 年提出了他的“贮藏规律" : 

用于贮藏的贵金属的需求由于其价值的持续上升（绝对价格

水平的持续下降）而增加．又由于其价值的持续下降而减少，因为

这些贮藏者相信 ｀ 价值的上升总是还要继续上升，而价值的下降总

是还要继续下降。
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因此，K 概念在现代发展的最初推动者马歇尔明确地考虑到了侦

券利率和预期的价格变动率对 k 的影响。可以把这些看成是资产货

币、物品和债券的相对收益率（或相对价格） 。

但是 ，马歇尔对货币需求短期变动的分析中 ，重要的是他也和桑顿

与其他经济学家一样强调了信心的剧烈变动。在贮藏规律中 ， 马歇尔

提出了预期系统形成的简单理论 ． 而在其他地方 ，他又强调企业的预期

和价格变动的预期会影响货币流通速度。这种波动可能是由 “战争和

谣传的战争 ｀丰收与歉收、时断时续地允许新企业开张 ， 以及以此为基

础的许多希望的破灭”所引起的(Marshall , 1925) 。

剑桥学派对货币数拭论的发展是由马歇尔的学生 ·特别是由庇古

( Pigou入拉文顿(LavingLon) 、罗伯逊(Robertson) 和凯恩斯所完成的 。

在他们所有的著作中 ，都明确地考虑到了货币需求的决定 ， 而在这方

面 ，正如我们将要在第九章中所说明的 ，凯恩斯是马歇尔最忠实的追随

者之一。但是 ，凯恩斯在他的《通论》中强调了货币需求（从而也就是剑

桥学派所说的 k)与利率之间关系的稳定性 ｀ 而且 ．他低估[(虽然没有

忽略）价格预期和信心的剧烈变动对货币需求的影响 。

另一方面 ． 罗伯逊继续强调了预期和信心的变动在决定货币需求

中的作用 。 还有一点值得注意的是 ，所有剑桥学派经济学家著作的

一个特点是并不是所有的人都有同样的思想。为了理解私人部门货

107 币需求的决定 ，我们应该分别考察不同群体 一般的分类是企业家

与消费者 对货币需求的影响 。 这种思想可以在亚当 · 斯密和图

克(Tooke)这样的早期经济学家的著作中找到 ，但是 ，正如我们在以

后各章将要说明的，这也是被现代后凯恩斯主义货币理论所大大忽

略了的一个问题。 实际上 ， 艾沙(Eshag , 19 6 3) 在 1963 年就断言 、 不

同部门之间对货币需求之间区分的过分发展是由于剑桥学派货币数

蜇论的衰落（因此 ，我们可以 认为 ， 对这些区分的忽略是现代货币理

论的力扯所在） 。
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费雪和西蒙斯

如果说剑桥学派的货币数掀论者并没有假定 k 是不变的 ，那么，他

们在美国的大约同时代人 费雷(Fisher) 和芝加哥学派的货币数批

论者－~是否假定了 V 是不变的呢？虽然在形式上 k 和 V 是相同的

概念 ， 因为一个是另一个的倒数 ．但是 ， 一般认为，收入的比率(},!,)集中

在合意的货币余额上 ，这就使得剑桥学派的经济学家可以阐述货币需

求的决定 ，而集中在货币流通速度(V) 上就促进了这样一种观点 ： V 和

货币需求是机械地由社会的支付方式（或者交易方式）所决定的 。 这个

观点具有某种正确性，但是，这并不一定意味若 ． 可以把 V 作为是不

变的 。

当然 ， 一个因索是支付方式本身也会发生变化，而且在某些时期内

这种变化可能还相节迅速。 如果人们不是依靠货币来进行交换，而是

愈来愈多地根据信贷来交换物品 ，那么 ｀货币流通速度——在社会货币

存批既定时所得出的交易价值—－ 就会因此而增加 。 拉迪克利夫委员

会 (Radcliffe Committee)在 1959 年的《对货币体系运行的评论：报告》

中强调 ，在现代社会这种变动可能 1-分迅速而又不可预先估计的思想 。

这也是一种早已有之的思想 。 我们在本章的第一节中说明了 ，萨伊认

为货币的短缺可以被信贷的迅速发展所抵消 。 同样 ． 李嘉图在《黄金的

高价》中也考虑到了巾于银行体系信贷机制的发展而引起的货币流通

速度的迅速加快 ，他写道 ：

通过改善银行的方法 ．我们在经济地使用流通媒介方面得到了

日益改进，这就使得前一时期的在同样商业状况时，现在所必需的

货币量要比前一时期有很大的增加（《李嘉图著作与通信集》，第 3 卷）

当然在费雪主要论述他的货币数戳论的《货币的购买力 》 ( The

Pur chasing Power of Money . 1911 ) 中 ，他也明确地讨论了社会支付方

式的变化对货币流通速度的影响 。 此外，芝加哥学派主要的货币数址
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论者西蒙斯(Simons)强调信贷体系的变化可能是十分迅速的，而且 ，会

108 引起货币流通速度的剧烈波动 。 西蒙斯在 1936 年使李嘉图的思想现

代化(Simons, 1936): 

流通媒介数量的固定必然仅仅是增加了＂准货币＂（信贷工具 ）

数量的不正常变动 ， 而且，根据其可兑换的程度，对银行券发行的

限制只会加速存款银行的发展。

但是，费雪对利率和价格预期这类第二种因素的注意如此之少，以

至千在既定的交易方式之下，把货币需求的决定作为—种与债券和物

品比较的资产。 正如帕廷金在 1969 年所指出的 (Patinkin, 1969) . 费

雪在他的《利率理论》(Rate of Interest. 1 907)一书中写到了使得个人

愿意放弃能赚来利息的货币持有散的信心。 而在费雪的《货币的购买

力 》中，只是简单提及利率对货币流通速度的影响。 但是 ，这些简单的

提示并不能构成关于利率对货币需求影响的详细研究。 同样．费雪也

提到了价格变动对货币需求的影响；当货币 ＂贬值时（绝对价格水平上

升），货币持有者将尽快地放弃货币＂。 但是 ，这与马歇尔关千这种悄况

下货币需求变动的较为精确的论述不同 ，按费雪的意思 ．这种影响可以

减少为零。

帕廷金在 1969 年对芝加哥学派经济学家的著作、信件和其他资料

的概括证明了 ，他们并没有详细地阐述利率对货币流通速度或货币需

求的影响 。 正如我们论述马歇尔和其他经济学家的情况那样 ．为了实

际上注意到价格变动和价格变动预期对货币流通速度的作用 ．就应该

注意价格预期的影响在货币流通速度中存在着剧烈的波动 ，或者“极端

的交替性＂ 。 这种对不稳定性的强询与弗里德曼的观点是对立的 。 弗

里德曼(Friedman, 1956, 1968)认为 、芝加哥学派货币数批论传统包括

了货币需求和货币流通速度是利率稳定函数和价格变动率预期的

观点 。
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评价

我们可以得出这样的结论 ：凯恩斯主义以前货币数拭论传统并不

能准确地用原始货币数翟论关于 K 或 V 不变的假设来代表。 因为 K

和 V取决于利率、价格预期，以及信贷体系的发展 ，而且 、至少后两个

因素 ，特别是预期或信心可以使货币流通速度发生剧烈的波动。实际

上 ·在许多情况下 ．这种思想是经济活动和价格短期波动理论的基础：

尽管货币供给保持不变，p 和 y 也可能变动 ，甚至可能存在经济危机。

由于货币数蜇论者一般都没有考虑到 V 或k 的变动 ．所以 ，我们应

该考虑如何使他们似乎与原始货币数批论相一致的论述合理化呢？ 很 109 

容易找到这种论述。正如我们所说明了的 ， 即使像马歇尔这样一个论

述了货币需求决定的成熟的理论家 ，在以下的论述中也接近于原始货

币数批论：

无论社会状态如何，平均地说，社会各阶级的人们总要以通货

的形式来持有他们的一部分资源 ； 而且 ，如果其他一切都保持不

史那么，通货量与价格水平之间就有着直接的关系，这就是说，如

果一个增加了 10% , 另一个也将增加 10% 。

在这段话中 ．马歇尔只是把商业方式（交易方式与信贷体系）和＂商

品量＂（即歹）的逐渐变动归入了 ＂其他一切”之中 ， 他没有考虑利率、价

格变化和预期在决定 k 中的作用 。 在马歇尔的著作中 ，货币数蜇论的

这种比较原始的论述与关于 k 的决定的精致的分析同时存在的事实 ，

可以根据长期与短期分析之间的区别来加以解释。可以认为 ， 预期变

动而引起的货币流通速度的波动十分适用于分析经济周期和危机 ．但

是 ， 当考虑长期的变动，即当比较一个十年与另一个十年时 ｀这些问题

就完全可以忽略了 。

我们得出了一个与我们在讨论萨伊同一性时所得出的同样的结

论 。 萨伊同一性往往（虽然不完全是）被作为一种长期的看法提出来，
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而不是作为一种在短期内 ，或在短期的每一个瞬间，计划的衙求等千计

划的供给这种思想提出来的。同样，原始货币数批论关于 K 或 V 的不

变性一般也是作为一种长期的看法提出来的，而且，对这种不变性的强

调就引起了这一串实：货币数械论者详细阐述了 k 的决定，并认为，在

短期中它们的变化是重要的。特别是，他们着重强渊了 K 剧烈波动的

可能性，以及与此相关的金融危机的可能性。

第三节 货币供给的决定

在原始货币数屈论中，一般都假定，货币供给是由外生因素决定

的 ， 因此只存在着单方向的因果关系。这就是在 k 和 y 不变时 ，假设货

币供给的增加会引起价格的上升 ，而不是价格的上升引起货币供给的

增加 [ J J。但是，我们又发现在某些例外的情况下．这种看法并不是货

币数址论传统的一个组成部分。一般来说，可以认为 ，在价格和货币供

llO 给之间存在着双向的关系 ：在高涨时期价格的上升会影响货币供给 ， 而

货币供给的这些变化又会反映在价格上。假定是一种动态过程在发生

作用，而且这一点对短期波动经济周期的分析特别重要，对长期价格

变动则不重要 [ 2 ] 。

在不同的经济学家中，对价格水平影响货币供给的方法的解释是

不同的。 一般来说，我们可以说，在 18 世纪和 19 世纪早期的古典经济

学家看来 ，主要的机制是通过价格影响外汇储备，而外汇储备又影响货.... 

币供给。在剑桥学派和美国学派的新古典经济学家看来，主要是涉及

价格和名义收入变动对银行体系行为的影响。他们强调的侧重点的不

[ l J 例如，可以参看帕廷金作为芝加哥学派货币数扯论者的成员时的演讲注释

0969 年的（（芝加哥传统货币数植论和弗里德曼》＼从明兹 ( Mints) 的论述中，他知

道了： " (在长期中）方程式 MV = PT 中的 P 是囚变豐"。

[ 2] 还可以引用帕廷金(Patinkin, 1969)在明兹关千长期中价格的依赖性的论

述的话：“但是，在短期中．所有的变榄总是同时变动 。 ”
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同是可以理解的，因为这是他们所生活的时代内社会变化的反映。 对

古典经济学家来说、主要的任务是发展国际贸易．以便鼓励资本主义在

国内（与国外）的发展 。 在那时 ，现代银行体系仍处于早期的幼稚时期

（虽然并不是银行体系不重要，而且，占典经济学家也没有忽视银行体

系问题） 。 对新古典经济学家来说，他们生活在一个包括发达的现代银

行体系的世界 ． 而且 ．他们最迫切的任务之一是分析银行体系如何运

行 ． 以及如何控制银行（或者说控制银行是不是必要的） 。

古典经济学家

最清楚地论述了古典经济学家对价格如何影响货币供给的韶释是

休谟( Hume) 的著作 。 休谟在 1752 年发表的《论贸易平衡》 (0「 the

Q皿ntity Theory)一文中先假设 ．货币供给是一种外生变动 ．根据货币

数屈论考察这种变动对价格的影响 ，然后考察这些价格变动对货币供

给的影响：

假设英国的全部货币在一夜之间消失了五分之四 ， 而且．在使

用硬币（黄金或商品货币）方面 ｀ 与哈里和爱德华时代的情况相同，

那么，将会出现什么后果呢？是不是所有劳动与商品的价格必定

同比例下降呢？而且、是不是每一件东西都像哈里与爱德华时代

那样便宜呢？这样｀在任何国外市场上，有哪个国家能与我们竞争

呢？或者说哪个国家敢于按同样的价格把制成品运来出售呢？这

样情况能给我们带来足够的利润吗？此外，在多短的时间内 ． 可以

使我们得到失去的货币，并使我们达到所有邻国的水平呢？在我

们达到那一水平之后，我们就会立即失去劳动与商品便宜的好处 ；

而且 ·依靠货币的进一步流入要受到我们的富有程度的限制 。

这是关于纯金本位制下一~即所有国内与国际货币都是黄金或＂硬币" 11 I 

的时候 古典派关于国际收支理论的论述。 引进银行券这类纸币
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时，这个过程会如何受到影响也是休谟所关心的。但是，在这种情况

下 ，他所关心的不是决定纸币供应的问题，而是这种供给对贸易平衡与

黄金的影响问题。

一般来说，这也是李嘉图及其古典学派的继承者的真理，而且 ，他

们也和休谟一样把价格变动引起黄金流入或流出这一原理作为他们的

思想的基础。详细分析休谟的看法 ，特别注意纸币与黄金同时存在时

的结果的是李嘉图《黄金的高价》一文讨论的问题。约翰 · 斯图亚特 ·

穆勒在 1848 年的《政治经济学原理》中接受了李嘉图的分析，而且，在

李嘉图的先驱者中，桑顿(Thornton, 1802) 清楚地提出了与休谟相似

的看法 ，正如他的题目中所用的“纸币信贷＂一词所表明的，他集中注意

了银行体系、价格和外汇储备之间的关系。李嘉图在 1817 年的《政治
• • • • 

经济学及赋税原理》 (Ricardo, Principles, 1817) 中提出了与休谟相

似，但又更令人感兴趣的看法 ·因为这种看法强调的重点有所不同。李

嘉图不是从假设货币供给的外在变动开始，他考察了更加接近于现实

现象的动力。他假定，一国制造业的技术进步可以使该国更廉价地生

产制成品，从而改善该国的贸易平衡状况。然后，他又考察了这种情况

对货币供给的影响和其他商品（诸如谷物与制成品）价格的结果：

当任何一个特定国家在制造业方面有优势 ， 以至于引起货币

流入时 ，货币的价值就会降低， 而且 ， 该国谷物与劳动的价格将相

对地高于其他任何一个国家（《李嘉图著作与通信集》，第 1 卷）。

李嘉图所强询的这个中心说明了，古典经济学家不仅仅关心抽象

的理论实验，而且还关心考察生产率提高引起资本主义发展的进步所

带来的结果。

新古典经济学家

古典经济学家强调了价格通过对外贸易对货币供给的影响 ，而新
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古典经济学家则注意分析对银行体系创造货币的影响。 一般来说，马

歇尔给货币下的定义并没有包括银行存款，尽管他在剑桥的继承者们

把银行存款包括在货币之中 。 然而 ｀马歇尔提出了在银行体系内创造

存款的理论 ｀或者正如现在所说的 ，银行存款乘数：

这样 ，我将得出一个几何级数； 影响是 、如果每家银行都能把

它存款的三分之二借出去 ． 那么，各银行所得到的贷款权力的总量

就是不这样做时的三倍。 如果银行能把它存款的五分之四借出

去，那么 ． 贷款权力的总量就是五倍 ； 等等 。 银行能把它多大一部 112 

分存款借出去主要取决于不同银行直接或间接地组织它们的资源

的程度(Marshall , 1926) 。

银行所能借出去的存款的比例山它所想要达到的现金准备金（例

如，黄金）与其总存款的比率决定 。 总存款等于现金准备金加贷款。 因

此 ，银行存款总额的扩大（它们＂贷款权力＂的扩大）要受它们现金准备

金扩大的影响，而且 ，实际上也就是准备金扩大的倍数。

马歇尔熟知他同时代人吉芬(Giffen)的看法 ， 即银行的现金准备金

以及银行的存款蜇要受名义收入水平(py) 的影响。 吉芬所提出的因果

联系如下：名义收入的增加 ， 即高涨， 引起现金准备金的耗尽。 例如 ． 由于

高涨时期工资增加，私人部门就需要更多的现金用于不能用支票支付的主

资之类的交易 。 结果、银行的现金准备金和银行存款扯都将减少。 当马歇

尔的继承者改变了货币的定义，使货币包括了银行存款时 ，这种机制显

然就意味着 ·绝对价格水平与真实收入都要影响货币供给。 例如 ，庇古

在 1917 年的《货币的价值》中论述货币数批论时(Quantity Theory) [ 1 J, 

[ l ] 看来庇古在论述货币数岱论时给货币下的定义是现金而不包括银行存款．

但是，事实上 ．他的方程式是经过修改的剑桥方程式，而且 ．这种修改就等千把剑桥方

程式中的货币定义为现金加银行存款（或者，正如他所称的“法定货币的称号") .
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就充分考虑到了货币供给 ． 并月用下面的一段话风趣地表述他的观

点：”在现实世界上，我们不会总是遇到只影响需求一方，或只影响供

给一方的原因。同一个原因可以很容易地同时影响需求与供给

双方 。 ”

同样 ，芝加哥学派的新古典货币数扯论者也认识到 f名义收入变

动或经济活动的波动对货币供给的影响。其中所假设的机制是经济活

动的上升使得银行愿意保持较低的现金准备金与总存款的比率。 这可

能是因为经济活动的上升提高了银行家的信心 ，也可能是现代货币理

论家所认为的，经济活动的上升引起了利率的上升，以至于诱使银行更

多地把有利息的贷款作为资产 ， 而更少地持有（不能带来利息的）现金

准备金 。 虽然芝加哥学派的货币数措论者并没有明确地阐明这一机制

的细节，但是，他们显然接受了这一观点：经济扩张会引起银行贷款和

银行存款的扩张，而经济收缩则产生相反的影响 。 经济活动与货币供

给之间的这种关系意味着 ，银行体系将引起经济波动的扩大化。 经济

113 扩张将引起货币供给扩张，正如费雪方程式所表明的，货币供给扩张将

反过来影响经济活动，并促使它进一步扩大。[ 1 J正是这些不稳定性的

可能性使得西蒙斯在其《货币政策的规则与权力》("Rules versus Author

iti邸 in Monetary Policy", 1936) 中向他的对手提出了货币（和其他）改革

的土张。 在这篇文帝中，他明确地表明了自己的立场 ：“正是由丁银行体

系的性质银行在繁荣时期会注入货币……而在以后的 －般性清算时又

会使努力无效。" [ 2 J西蒙斯认为这种可能性是如此现实而目对资本主

义的稳定性又如此危险 ， 所以 ， 他提出 f一种激进的，而事实上又是空

想的货币体制改革主张 。

[ 1 J 此外，一般还认为货币流通速度的变化也有加剧这种扩张的倾向。 正如本

兹第二书中所说明的，一般都相信，价格的上升会引起价格继纹上升的预期，从而减少

货币需求｀并提高货币流通速度。

[2 ] 在原文中用了＂货币替代物”而不是＂货币”这个词，但是，从西蒙斯的士一

段话中显然可以乔：儿他认为货币替代物与货币是和同的。
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第四节 根据维克塞尔的著作来评价货币数量论传统

在本章中我们说明了，凯恩斯主义之前的货币数扯论传统是一种

具有许多真知灼见的传统。 如果我们注意正确地理解这一传统 ． 就会

发现 ，它并没有假设真实收入总是处于充分就业的水平 ．没有假设货币

流通速度是不变的 ， 而且 ，也没有假设货币供给是外生因素决定的 。 因

此 ，把货币数批论说成是货币供给的外生变动引起绝对价格水平同比

例变动这样一种简单的看法是不正确的 。 甚至仅仅是放弃 f真实收入

总是在其充分就业水平上这一假设 ｀ 就会使货币数植论更加精致 ， 而

且 ，也强凋 f货币供给变动对贞实收入和就业的影响 。 早在休谟的文

章《论货币 》(''On Money'' , 1750 年第一次发表）中，就很好地认识到了

这一点：

的确 ， 自从在美洲发现了金银矿 ． 欧洲各国的工业都普遍高

涨……除了别的原因外，把这种情况归因于金银的增加是正确

的 。 我们看到，各国由于货币大量输入一切都有了起色 ． 面貌一

新 ； 劳动与工业得到了活力 ． 商人更加雄心勃勃 ． 甚至连农民扶犁

也格外精心注意了 ……

对货币供给变动影响的解释有点类似真实余额效应理论的含义 ：

为了说明这种现象，我们必须考虑 ： 虽然商品价格的上升是全

银增加的必然结果 ，可是商品价格并不是紧跟着金银的增加而上

升的 ，在货币流通到全国并使各界人民都感觉到它的影响之前 ． 还

需要一段时间 。 起初，看不出有什么变化，慢慢地，先是一种商品， 1 14 

随后是另一种商品 、物价就一步步地上涨了 ， 直到全部商品最终同

国内新的货币量达成合适的比例为止。 (Hume , 1875) 
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看来休谟用来解释（在这里特别论述的）货币供给增加对物品需求

影响的机制是某种直接的机制、即某种与真实余额效应相似的机制

其他一些早期货币数趾论者因为认识到了货币需求（或货币流通速度）

与利率之间的关系 ，所以他们似乎也认识到了某种解释货币供给对经

济影响的间接机制。这种间接机制类似于凯恩斯在《通论》的范围内所

提出的思想他认为，货币供给增长首先的影响是利率下降 ．结果增加.. 

了对物品的需求并引起价格上升。在休谟的其他著作以及在李嘉图和

约翰 · 斯图亚特 · 穆勒的著作中都可以明确地找到这种间接机制。对

这种间接机制作了最清楚的论述的也许是乔普林(Joplin , 1823) 1823 

年的《政治经济学体系概论》 ：

比较充足的货币本身可以创造就业 ｀这可能是因为增加了贷

出货币的方便 ． 也可能是因为减少了借款所收取的利息：这就意味
• • • • • • • • • • • • • • • • • 

着会诱使商人增加他们的交易量（对物品的投资需求） ， 而且 ， 一般

说来．人们都在由此所引起的劳动就业中找到了工作 ；但是 ， 在货

币比较稀缺时 ．他们就无法得到工作。

这种分析是凯恩斯研究方法的先驱。 此外，乔普林的著作也像新

古典经济学家一样，提出了解释利率对消费品需求（或者 ，它的反面储

蓄）影响的时间偏好理论。 利率的下降会产生这种影响：

一个有地产收入或固定收入的人总想比以前储蓄得更少 。 储

蓄是通过放弃现期享受换取以每年收入增加为形式的未来物品而

进行的 。 但是，当每年由储蓄中所得到的收入减少时 ，储蓄的兴趣

也会减少(Joplin 、 1832) 。

这样 ｀我们就在乔普林的著作中找到了说明货币供给增加引起利

率下降的理论。货币供给的这种增加提高了对投资品和消费品的需
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求从而使经济活动繁荣，真实收入与就业增加，而目 ，最终也会使价格

上升 。

集中研究了利率对投资影响的早期著作是桑顿 1802 年写的《英国

纸币信贷性质与影响的研究》。 但是，桑顿的文章中值得注意的地方

是 ．他不仅分析了贷款利率的下降如何增加了对投资品的需求 ， 而且 ·

还分析了在一个具有银行信贷体系与纸币的经济中 ．贷款利率的下降

如何引起信贷与纸币供给的扩张。因此，桑顿分析了我们现在所说的

利率对货币供给影响（在当时称为利率对货币流通速度的影响 、 因为当

时货币的定义只包括黄金或黄金的等价物） 。 以后的经济学家，例如李 115 

嘉图和穆勒 ，都高度评价了桑顿著作中的这个内容 。 而且，李嘉图特别

支持桑顿关于货币供给的变动通过暂时对利率的影响而引起物品的过

度需求的分析。 在《黄金的高价》 ( {{李嘉图著作与通信集 》 ． 第 3 卷·

1966 年）中 ，他写道，如果货币（银行券）的供给增加了：

（这些银行券）被送到每个市场上，而且．在被一般流通所吸收

之前 ，会引起各个市场上商品价格的上升 。 只有在发行银行券的

间隔期间，在它们对价格发生影响时，我们才会感觉到货币增多

了；在那个间隔期间．利息将在其自然水平之下；但是，一旦增加的

银行券或货币量被一般流通所吸收，利率就会像以前一样高 。

然而正如熊彼特(Schumpeter, 1954)所指出的，实际上可以把桑

顿的著作看成是维克塞尔著作的早期形式 。 因为维克塞尔在将近一个

世纪以后所进行的研究中，对这个题目 ．特别是在关千利率与银行存款

供给之间关系的问题上，独立地提出了与此相类似的思想 。

维克塞尔的直接与间接机制

现在是通过维克塞尔来总结凯恩斯主义之前的货币数批论的时候

( 。 我们不仅要把直接与间接机制这两个词归之千维克塞尔，更重要
••••••• 
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的是他在 19 世纪末的著作以凯恩斯主义之前最完美的形式提出了货

币数扯论。 这 卫理论考虑到在过渡时期中失业与物品过剩供给的存在

（这也就是指萨伊同一性的无用性），而且 ．也确定 r利率通过银行体系

对货币（或信贷）和物品的影响 ， 以及对货币供给的影响 。 维克塞尔对

利率作用的分析在他著名的“累积过程”理论中作了总结。 我们假设经

济处于充分就业条件下来考察这一理论，但在这样做之前｀应该弄清楚 ，

维克塞尔明确地抛弃了萨伊同一性．并且以真实余额效应和物品市场

的失衡为基础来解释货币数扯论背后的机制 。 以下是从 1898 年的《利

息与价格》( Interest and Price , 1898) 中引用了一段活来说明这一点：

现在让我们假定 ． 由于某种原因 ， 商品的价格上涨了 、 而货币

的存量没有变动 ；或者货币存量减少了 ， 而价格暂时没有变动 。 这

样 ， 与价格的新水平相比 ．现全余额就逐渐显得太少了 。 ……因此... . .. 

我要设法扩大我的现全余额 。 要做到这一点—－这里不谈关于信

贷等等的可能性—一只有减少我对于物品或劳务的需求｀或增加.. • • • • 

我自己的商品的供给。 ……或者两者并进。 对一切别的商品所有. . 

者和消费者 ．情形也都是这样。 ……由于商品需求普遍减少．供给

普遍增加 ． 势必使一切价格不断跌落。 只有当价格跌到使现金余

l lfi 额认为已经达到足够的水平时，跌势才会停止（就上面前一种情况
•• 

说这时的价格应当已跌到原来的水平） 。

在这段引文中，维克塞尔假设货币存她不变，而且不考虑银行体

系 。 但是，在分析有银行体系的经济运行时，他的著作中也提出了具实

利息 。 当他考察由这种体系所引起的累积过程时 ｀他进行研究所用的

货币定义是黄金而不是银行存款（和桑顿与其他古典经济学家一样）。

因此 ｀就把银行存款的变动看成是黄金货币流通速度的变动 。

假设某个国家发现（黄金。 那个国家将由于货币存植的增加而从

别国进口更多的物品。这就是说，将存在对物品的过度需求并将使别
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国价格上升。这就是维克塞尔的直接机制。这种直接机制最早是在他.. .. 

的《政治经济学讲演》 (LecLurPs 011 Political Economy, 1906; 1935, 

Vol.2) 中提出来的 ；在这本书中 ，他强调了直接机制的现实重要性 ． 以

及间接机制的相对不重要性。 但是 、 间接机制是维克塞尔在《利息与价.... 

格 》(1898; 1936) 中讨论的唯一机制 ， 而且，它也是累积机制的中心 。

间接机制所涉及的是货币供给增加对利率、银行存款（或贷款）供

给 ． 以及物品需求的影响。假设山于直接机制的作用从外国购买者那

用得到黄金的个人把黄金存在银行里 ，从而银行现金准备金的水平就

会增加 ，结果它们就希塑扩大它们的贷款与银行存款的供给。它们只

有通过降低贷款利息才能做到这一点 。 在利率较低时 ，资本家发现用

借款来购买投资品比以前更有利了：银行的利率低于维克塞尔所说的

”自然利率＂，即物质资本存员的边际收益率。 这种对投资品的需求引

起［物品市场上的过度需求（维克塞尔还认为 ·这种情况会由于消费的

乘数效应而加强） ，结果导致价格上升。 因此 ＄货币供给增加通过间接

机制（相应地通过直接机制）引起了价格的上升。

但是 ，间接机制的累积过程不是爆发式的。这种累积过程不会通

过自发的反馈而无限地继续下去。正如帕廷金 ( Patinkin, 1952, 1965) 

所说明了的 ·维克塞尔假定在这一累积过程中存在若一种稳定的因素 。

价恪的上升使得银行计划的贷款供给恢复到它原有的水平。 之所以如

此是因为价格上升使得私人部门用于支付工资和其他费用的现金盆求

（黄金）增加 f 。 因此 ·银行的现金准备金耗尽 ，而且 ，随着现金储备水

平的下降 ．银行想要提供的贷款也减少了 。 结果使银行利率恢复到原

来的水平 ． 以便维持它们的准备金 。 利率又等于＂ 自然利率＂，对投资品

与其他物品的过度需求消失 ，价格也不再上升了。只有在特殊悄况下 117 

（维克塞尔把它作为特例），即只有在纯信贷经济或内生货币经济II寸，累

积过程才是爆发式的 。 在这种情况下．所有的货币都采取了银行存款

的形式 ， 而且，银行也不持有黄金或其他现金形式的准备金。在这种情

况下 ．银行可以长期地使它们的利率低千＂ 自然利率＂，而且，也不会受
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到任何准备金损失的限制 。

维克塞尔的累积过程与古典和新古典经济学家在以前的引文中所

作出的分析相类似。 它最接近于吉芬所作的分析 ， 因为两者都强调了，

引起这个过程得以决定利率和使利率恢复到原有水平的因素是影响银

行贷款与存款供给的准备金耗尽。 另一方面，由桑顿和李嘉图所提出.. 
的间接机制是通过价格上升对银行信贷需求的影响而发生作用的，因.. 
为在任何一种既定利率时，投资品价格的上升都会增加信贷需求 。 但

是重点在于 ，维克塞尔的著作是长期以来货币数蜇论传统的总结

而且，维克塞尔也清楚地说明他的著作是对货币数最论的精炼与捍卫。

这种传统并没有背离凯恩斯主义者提出的看法。
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在 20 世纪 30 年代到 50 年代期间，由于至少在学术界接受了凯恩

斯主义思想所以 ，第六章所评论的货币数批论传统虽然不能说完全暗

淡无光，但从整体上看是相形见细了。一个重要的例外是剑桥学派的

D.H. 罗宾逊(D. H. Robertson, 1940, 1966) 曾在第二次世界大战后的

许多年间一直在攻击他剑桥学派同伙的经济学家凯恩斯。他的教科书

《货币 》(Money)第一版是在 1922 年出版的 ，但他一直在用这本书进行

教学而且这本书的各种修订版的基础仍然是货币数雇论，只不过更

加精致一些而已 。 在芝加哥大学，像明兹(Mints)这样的追随者一直在

讲授货币数扯论。 但是 ，他们也许都是例外，而且，甚至在他们的教学

中 ， 旧货币数挝论传统也考虑到了凯恩斯的理论。

然而，在 60 年代 ，对货币数量论的兴趣又大大复兴了 。 但这种兴

趣集中在货币数量论的现代表述上，这种表述的最初主要发展可以在

弗里德曼 50 年代写的两篇文章中找到。在本章中我们将要说明 ，这种

现代货币数楹论在某种程度上不同于在芝加哥大学所讲授的旧货币数

鼠论的传统 ，尽管弗里德曼声称 ｀现代货币数揽论代表了芝加哥＂ 口授

的传统”。 然而 ，在某些方面，现代货币数批论继承了剑桥学派所提出

的某些思想而且与凯恩斯主义者著作中的某些内容又相似。 这一点

特别适用于现代货币数撒论对货币需求的分析。 更加一般地来说，我

们将要注意到，现代货币数械论的许多结论与旧货币数批论者所得出

的结论是相似的 。
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l J 9 在本章中我们集中讨论芝加哥学派新货币数扯论者所提出的货币

需求理论（第一节和第二节）。但是，现代货币数蜇论不仅是从先验的

原理中得出来的一种理论体系，而且把系统的经验关系作为一个主要

组成部分的思想实体，他们认为在历史资料中发现了这种系统的经验

关系 ，但在很多情况下 ．对这种系统的经验关系并没有提出完善的理论

解释。因此 ．我们在本章要考虑这种经验关系 ． 当然对这种经验研究的

完全而详细的考虑要留到第二十章中进行。 在本章中 ．我们特别让意

的是支持货币数批论者的货币需求理论和货币供给由外生因素决定的

思想的经验研究（第二节和第三节） 。 另外还有两个问题将在以后各

章中才明确考虑 ． 因为对这些问题的评价需要了解凯恩斯主义的分析

和计量经济学的结论 。 第一个问题是新货币数狱论基本的理论结构；

第二个问题是新货币数蜇论所代表的一种思想．即货币主义 ·是不是与
• • • • 

凯恩斯主义有相当大的差别，而且比凯恩斯主义更好。 这是现代货币

理论中最热门的争论问题，我们特别用一章，即第二十一章｀来研究这

个问题。

第一节 弗里德曼的纯货币需求理论

弗里德曼是新货币数植论的主要代表人物. 1956 年在他的论文

《货币数掀论：一种重新表述》( ''The Quantity Th eory of Money : A Re

statement")中提出了纯货币需求理论。弗里德曼认为，货币需求问题

是新货币数拭论一个非常重要的内容，或者说货币需求本身就是货币

数翟论：
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货币数量论首先是一种货币需求理论。 货币数量论不是关于.. 
产量、货币收入或价格水平的理论。 对这些变量的任何一种表述

都要求把货币数量论与关于货币供给状况和其他变量的某些说明

结合在一起(Friedman. 1956a) 。



第二组 货币妏量论传统 l

这种理论是按照自从剑桥学派起旧货币数员论者就熟悉的路线发

展而来的 C 它所根据的原则是 ，个人的货币需求要受到他的“资源”（剑

桥学派所用的词）的限制 ， 而且 ，货币需求取决千待有货币的收益与持

有其他资产的收益在狱上是相等的 。 货币的收益产生于它为交换提供

了便利和提供了防止破产的安全的无形劳务 ；其他资产的收益一般是

用名义或真实项目来衡撒的 。 虽然弗里德曼进行分析的一般原理是

许多凯恩斯主义之前的货币数拭论者所熟悉的，但这种分析在很大程

度比以前所作的分析更加正式 ，更加精致，而且也更加完整 。 特别是， 120 

弗里德曼在《货币数址论 ：一种重新表述》这篇文章中，精确表述了能替

代货币的资产的收益性质和资源（或预算）限制的性质。 弗里德曼在完

成了这一任务之后 ，就作出 f几个简单化的假设，以便得出下列形式的

名义货币余额需求函数（我们的表述用的是我们自己的符号，而不是弗

里德曼的符号）：

M " =盯(rll . rE 鲁 p . h , y . u ) (7.1) 

各个变措有以下的含义和推理M/J 是名义货币余额的计划需求 ．

／）是绝对价格水平 。 因此 』用 p 去除方程式(7. 1) , 该式就可以代表真

实余额 Mo lp 的需求函数该函数的括号内仍有同样的变挝 。 变址

卢、产和 P 代表了能作为货币替代物持有的资产的名义收益（持有名

义价伯每—美元的收益）。变扯 rll 是债券利率 ； 卢是股票的市场收

益。 变员 p 是价格水平变动的百分比。因此 ， P 代表了作为资产而持

有的物品的名义收益率。 这些物品可以包括汽车、房屋，或者（对企业

而言）机器：即进行任何一次购买之后不是立即消费掉 ．而是为了它所

产生的收益在一定时期内持有的物品 。

资产收益

我们还没有考虑弗里德曼的需求函数中的所有变量 ，但是可以总

结一下至今为止已讨论过的变址的含义 。 在括号内之所以存在前三个

145 



令

I I 货币理论

变掀是因为 ，对于居民户来说，他们持有财产可供选择的形式是货币、

债券、股票和物品 。 名义货币余额需求是由每种资产的收益在挝上的

相等所决定的 。 如果开始时处于效用最大化均衡的状态，当债券、股票

和物品的收益率上升时，名义余额需求就会减少到某一点 ，在这一点上

名义余额的边际收益应该等于这三种可供选择的资产的新的（边际）收

益。 名义余额的减少会增加它们的边际收益 ， 因为在货币虽较少时，每

增加一单位货币所提供的劳务大于最初货币扯较多时提供的劳务：每

单位货币余额为了给交换提供便利、提供安全和做其他由货币做的不

确定的”好”事。

对方程式(7.1)右边 p 的存在要求作出进一步的说明。按其现在

的情况来看，这个方程式代表了（用 p 除后）真实余额需求是每一名义.. 
美元的可供选择资产的名义收益与真实收人的函数（正如我们将要说

明的，这个方程式间接地代表了预算限制） 。 这种思想不同于另一种更

加令人满意的思想，即用真实项目表示的资产需求是可供选择的资产

121 真实收益的函数。而且，也是用真实项目表示的预算限制。但是，实际.. 
上方程式(7. 1)和仅用真实项目所表示的函数是相同的。例如，假设每

一美元债券的名义收益率卢可以表示为每年得到 (1/100) 卢美元。

如果价格水平起先是 1,然后在第一个时期内增加了一倍，那么，由丁

得到利息的真实价值每年为 0.50/100)卢美元，债券的真实价值就会

下降为 0.5 美元。因此，用名义项目卢衡址价值的资产的名义利息收

入，等同于用真实项目衡量其价值的资产的收益。这样，就可以把方程

式(7.1)作为真实余额的需求是可供选择的真实资产的相对真实收益

的函数。 这个推理过程的假设确定以后各个时期中都达到了第一时期

的价格水平。 如果预期未来各时期会有通货膨胀或通货紧缩，那么，真

实收益率就是名义收益率减去扩 ，在这里扩 是预期的通货膨胀率。

按照简单化的假设，这最后一项扩也可以看作是现期通货膨胀率 p,

这是说明在方程式(7.1) 中 P 存在的合理性的另一种方法。
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收入与财产限制

把货币余额作为可以与其他资产相比较的资产这一事实清楚地表

朋弗里德曼的理论是根据存扯而不是根据流址而构成的。 这种研究
• • • • 

方法使我们可以跳过一个变扯(h)并考虑真实收入 y 的作用来着手考

察这个方程式 。 这个变批对千预算限制是重要的。像上一段叙述的那

样 ，各种资产收益的对比只能使个人决定总财产中以货币形式持有的

比例。 它并不能决定合意的货币余额水平 。 引进财产的总狱大小（以

及相对收益）就可以作到这一点。真实收入 y 可以作为这种财产限制

的代表。

但是 ．这一点看起来又有些令人为难 ． 因为真实收入是流扯 ，而各

种资产之间选择的限制是一个存拭。一种解释是弗里德曼用总真实财

产 元 这种存址来代表 y 。 这种看法是令人感兴趣的 ，而且，它也是弗
• • 

里德曼许多著作（包括 1957 年论述消费函数的《消费函数理论》）的基

础 。 按一般的说法 卫可以把收入作为财产的收益：

y=rw 

在这里 r 是收益的衡址。 因此 ， 可以把财产定义为 ：

— .Y w=-
r 

(7.2) 

(7.3) 

这样 ，在方程式(7.1) 的右方就有了代表财产限制的 y/r 。 但是，通过

作出一个简单化的假设， 即这些收益相互之间是函数关系 ，我们就不需

要明确地包括分母 r 了，因为 r 是所有财产形式收益的加权平均数， 而 122 

且 ，正如已经说明了的 ，这些收益中有一些已包括在函数中了 。 因此 ·

弗里德曼用真实收入 y 来近似地代表总财产的真实价值。

关于这个过程有两点值得注意。 首先 ， 引进 y 的合理性意味着并

不会破坏作为按存批构成的理论的需求函数的状态。 可以把这一点与

凯恩斯主义以前剑桥学派货币数蜇论者相比较，这些货币数掀论者在

他们的模型中对时间概念的限定并不十分严格 。 常见的情况是 ，他们
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的模型似乎是一个名义货币余额存拭需求的模型而I名义货币余额存.. 

匮又是由名义收入流扭所决定的。[ 1 J其次 · 这个重要的代表反映了个

人的收入不仅包括金融资产的收益 ． 而且也包括物质资产的收益 。 对

千绝大多数人来说·收人来自工作。 在弗里德曼的理论结构中 ，这个问

题是很容易克服的 ．因为财产石不仅包括金融与物质资产，而且还包

括了人力财产。 同样 ，方程式(7.2) 和方程式(7.3)中的 r 不仅包括了金

融与物质资产的平均收益 ．而 Ii 也反映了人力财产的收益 r们可以把

卢这种收益看成是t作中所赚到的T资和其他收入。 因此 ． 可以把人

力财产作为工作中所赚到的未来收入资本化的价值（或贴现价值） ； 这

样，人力财产就类似千债券或机器这种财产或资产价值。 在第二章中

说明了河以把债券或机器等财产作为它所产生的未来收入的资木化

的价值。 例如 ．可以通过购买教育来投资千人力财产 ，因为接受教育会

提高一个人未来的收入 ，从而增加资本化的未来收益的价值。

因此． 这就可以说明，y 代表的财产限制如此全面 ｀甚至包括人力

财产在内 。 这就可以使我们同过头来考虑方程式 (7. 1) 中的变址 h 。

如果人力财产是财产限制中的一种资产，那么，就应该把它作为一种能

代替货币的资产 。 这样，人力财产的收益 r11也应该和其他可供选择的

资产的收益一样包括在货币需求函数之中 。 但是 ·弗里德曼认为 ，人力

财产和其他资产（包括货币在内）之间替代的可能性受到了严重的限

制 ·至少在短期内是这种情况：一个人不能确定在哪一天会把自己作为

奴隶出卖，从而就大大减少了自己对人力财产的占有权 ， 同时大大增加

了所待有的货币蜇。因此 ，人力财产的收益就不是一种与决定在任何

时间上一个人应持有多少货币有关的收益。 取而代之的是 ，把所引进

的变植 h 作为人力财产与所有其他形式财产之间的比率来衡狱，这个

[ j J 正如庇古在 1917 年的《货币的价侦》中所说的 ·某些人更谨慎地在方程式

的右边写上资源 R 而不写 Y • 并说明可以把 R 作为收人或财产。另一些人认为 ．在资

源中既包括了收入又包括了财产．
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比率是固定的比率，并且在任何情况下不是一个选择与持有货币相关

的问题。

最后 ， 变屉 u 是一个混合变蜇 。 它反映了嗜好和偏爱的变动 ． 而 123 

且 ，在某种程度上 ，这些因素是与不确定性（或者用旧货币数拭论者

的话来说 ｀信心）和地理流动性这类客观条件相联系的 。 它的模糊性

反映了弗里德曼理论形成的抽象水平 这种抽象水平允许在得出

方程式(7. 1)时作出许多简单化的假设。

因此 · 弗里德曼关千个人货币需求理论是建立在对新古典经济学

家来说至关重要的效用最大化的原则之上。在嗜好既定的条件下 (u

的一个特定水平），个人的效用最大化取决于预笲限制。预算限制由他

们的总财产（近似地用 y 来代表）和各种可能的资产的相对收益（在概

念上这些相对收益就等千消费者理论中的相对价格）来决定。 结果 ，表

明合意的货币余额的货币需求函数是其中的利率和真实收人的稳定函

数。 这种需求函数也可以写成货币流通速度方程式的形式 ：

V 沁- - /3 F 

M'' 
g(r ,r . p,h , y . u) (7.4) 

上式也表明了，合意的货币流通速度是这些同样变拭的稳定函数。

第二节 持久收入与货币需求

以上所概述的弗里德曼的纯货币需求理论得到了完美的发展 ，并

且被大部分货币理论家所接受。实际上 ． 这一理论与凯恩斯主义者所

提出的货币需求函数的许多内容有相似之处 。 但是，凯恩斯主义的需

求函数一般都借助千一个简单化的假设，即货币唯一的替代资产是政

府侦券，而且，这种简单化的假设减少了计措经济学著作和建立整个经

济的宏观经济模型中的问题。弗里德曼和其他新货币数蜇论者由千相

似的原因也没有用方程式(7. 1)和方程式(7.4)所代表的复杂的货币需

求函数和货币流通速度函数来进行研究工作。他们采用了简单的货币
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需求函数，但是 ．他们的简单化与凯恩斯主义者所用的方法相比又有很

大的不同。新货币数械论的货币需求函数是通过把货币需求作为持久. . 
收入的唯一函数来简单化的（而凯恩斯主义者的简单化是把利率作为

•• 

基本变批而引入货币需求函数）。弗里德曼 (Friedman, 1956a) 暗示了

这种简单化的可能性 ，但是，在《货币数显论：一种重新表述》和经验研

究之间联系的必然性变得迫切之前，还没有提出这种可能性。因此 ， 在

弗里德曼 1959 年的《货币需求：某些理论与经验的结论》("Theoretical

and Empirical Results ", 1959) 中才提出了这种可能性 ，而且，这种可能

性与弗里德曼 1957 年提出的消费函数理论也是紧密相关的，在这种消

费理论中 ，认为消费品的需求是待久收入的函数。

124 持久收入

在阐述这种简单化的货币需求理论时 ，应该解释的第一点是持久

收入这个概念。 一个人的持久收入在原则上（以及一般说来在数揽上）. . 
不同于现期的或可以衡蜇的收入。我们可以作出这样的一般性定义 ：

• • • • 

一个人的持久收入是预期未来所能得到的收入的加权平

均数。

如果个人做计划的范阶是他预期的寿命，如果我们知道个人能预

期所能得到的一生收入，此外 ，我们也知道在把未来收入流资本化时所

用的贴现率，那么，就可以计算出持久收入。如果能对持久收入作出更

精确的说明 ，而且 ， 能指出它与个人财产的关系 ，那么 ，就能最容易地说

明这一点。

假设亟是个人在时间 1 时的真实财产，而且，我们给 w, 所下的

定义既包括人力财产又包括非人力财产。在第二章中，我们巳经说明

财产可以用未来收入流的资本化的价值来表示。因此 ， 如果 YL代表个

人现在（第 1 时期）预期在第 1 时期中从非人力财产所有权和工作（人力
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财产所有权）中得到的真实收入，那么，个人的人力与非人力财产就是：

Y1 Y1. ~ ~ 
江•1= + + Y 1, 

O + r) O+r) ~ O+r) 3 
＋ ……十一

(1 +r)' 

十 …．． ． 十
Y'i.,, 

(1 + r)" 
(7.5) 

在这里， r 是贴现率。 [) J可以说，这个贴现率也等千每个时期财产的收

益率 r。在现期个人的持久收入是 ：
• • • • 

汁 =r亟 (7.6) 

这显然是一个预期未来得到的收人的加权平均数，因为，正如方程

式(7. 5)所说明的，方程式 (7. 6) 中的变趾云是预期未来收入的加权

（儿何的）平均数。在某种意义上说，如果持久收入是这个时期实际所

得到的收入 如果这个时期可衡量的收人等于持久收入 ． 即 y=

Yi - 那么 ，就可以把这个时期的持久收入解释为在不减少个人财产

时可以完全消费的收入批 。 [2 ]从方程式 (7. 6) 中可以得出这一结论 . 125 

囚为这个方程式给持久收入下的定义是财产的收人，而不是财产本身。

持久收入的重要特点是它不同于现期可衡蜇的收入 ，而且，一般说

来，它的时间路线也不同千现期收入 。 它们时间路线之间的差别可以

用图 7-1 来说明，这里指的是一个持续增长的经济中“平均＂的个人情

况，但它要受到周期性波动的影响 。 可衡扯收入的时间路线用实线来

代表 ．而持久收人的时间路线用虚线来代表。

[ 1 J 方程式(7.5)假设，个人其他的时期是 n 期 (n 年）。通过把贴现因素运川于

现期收人 YI •我们假设．现期财产迅是按期初来衡拭．而收入是在期未进行加总 口 还

应该注意，方程式 (7. 5)意味行对持久收人概念的一个特殊说明。 弗里德妓不愿意自

己去评论个人持久收人的任何一种说明 。 参石弗甩德曼 1957 年的《悄费函数理论》 ｀

第 3 齐<Friedman. 19S7. Chap. 3) 。

[2] 或者更准确地说｀在不使个人的财产减少得多于经过一个时期所应减少的

址之下这种收人可以用于悄费。因为．在任何生命都是有限的条件下，如果其他条件

不变．时问的流逝会减少财产．这是由千用来贴现的未来时期的数员减少了。然而．这

种影响可能被悄费的节俭所抵消
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y,y p 

汁 =y l

礼一一三产三产芒兰二
~I 

I 2 

图 7-1

---~----

＿夕--夕---
`, 

时间

从图 7-1 中显然可以看出，持久收入比可衡址的收入要稳定得多。

可以从方程式(7. 5)和方程式(7. 6) 中推导出这一结论的合理性 ，而且 ，

虽然对这种相对稳定性的儿种解释都是可以的 ｀但我们将使用最简单

的一种。方程式(7.6) 表明了，持久收入是财产 w 乘以收益率 r。 如

果我们假设 ， r 是不变的（一个任意性假设汃那么，为了考察可衡植的

收入与持久收入之间的关系 ， 就应该考察这两者与财产的关系 。 方

程式(7 . 5)说明在 r 不变的条件下 ，财产完全是由现期收入与预期的未

来收入(y l 、 Y1. 2 , Y1. 3… , Y'i. n)所决定的。如果只是现期收入予变动

了 ，那么 ，财产就会按同方向变动，但变动的幅度要小一些，因为财产的

其他组成部分(y';_ 2 • Yi. l , …, Yt. n)并没有变。山于财产的变化小于

现期可衡翟收入的变化，而且，由于假设 r 是不变的，所以，就可以得

血持久收入沪 =rw 的变化小于可衡盎的收入C 根据图 7-1, 如果个

人最初是在第 1 时期，持久收入等于可衡描的收入时，那么 ， 在第 2 时

126 期，可衡盘的收入就将会由于经济进入衰退而减少。但是，这并不会引

起待久收入同比例地减少，因为个人状况的突然穷闲并不会引起未来

收入预期的变动 。

这种情况是不现实的 ， 因为实际上 ·个人的预期要受到他们目前状

况的影响。作一点小的修改就会增强这种解释的说服力 。 我们可以假

设，个人未来收入预期(y伈 ， y';, 3 ' …， Y仁，）是现期收入兄的函数 ，但
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足 ．预期是粘性的 。 换句话来说 ，现期可衡蜇的收入减少会引起预期的

未来收入减少 ·但是 ．预期的未来收入减少的比例要小一些 ： 现期收入

减少 10%所引起的预期未来收人的减少则小于 10% 。 正确的情况仍

然是 ．现期可衡植收人的减少引起财产较小幅度的减少 ，从而也引起持

久收入的较小幅度减少。[ l J 

还可以更加有观地来说明持久收人相对稳定性的合理性。 如果一

个人的现期收入减少了 ．那么．一般说米 ．这种减少并不会使他感到 ， 一

生的收入将同比例减少 。 它将有某种同方向的影响 ，但是 ，我们可以假

设个人在计符一生的收入时考虑到 （收入会上下波动这一事实 。 人

们知道 ｀经济中周期性的波动是必然的 ． 也会知道 ．存在着工资与利息

收入低下平均收入的萧条 ．也存在省工资与利息收入高于平均收入的

繁荣。 可以像弗里德曼所说的 ．现期可衡植的收入包括两个部分 ． 即持

久收入 y' . 以及暂时收入 y气

I' r 
.)' 1 = y1 + Yi (7. 7) 

暂时收入包括知道是暂时的 ，从而并不影响持久收入 。 因此 ·暂时收入

包括投机所品得的收入 ． 没有预期到的赌予（可以把它作为一次性收

入汃以及在繁荣时期所得到的大部分额外收入（如果人们预期这种额

外收入将被萧条时期的收入损失所抵消的话） 。

简单化的货币需求函数

弗里德曼(Friedman , 1 9 59)认为 ，持久收入是个人据以调整他们

计划货币持有储的，个变韬 。 正如方程式C 7. 6) 所表示的 ，这是因为把

[ l ] 还仆一个更为复朵的例 f是伴陆茬现期收入的减少 ．贴现率和财产收益率

r 都在下降 。 这里有儿种影响对沪 ＝戊， 发生作川 。 第一 ．本书中列出 r几种使U' 变

动 ．但使其变动百分率义小于 5 的变动因系 第二． 由千贴现率下跌 ( .w 可能增加 ．

但其跌幅无论如何都不会大于贴现率的跌幅。 第三，山于 r 下降，在既定的 w 时. ru.• 

就减少 ，但是．正如我们所说明了的 ，心 不是既定的 。 将出现的纯结果义是泸的下降

小 f 歹1 下降的百分率 ．
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127 持久收入作为财产的代表。 换句话说，持久收入是个人在各种资产之

间进行选择时预算限制或财产限制的代表。 本章第一节中说明了在弗

里德曼的纯货币需求理论中 ，把现期可衡盐的收入歹作为财产限制的

代表。 一旦对现期收入中的持久收入部分与暂时收入部分加以区分．

就可以认为，持久收入是适用的财产限制的代表，因为暂时收入与财产

并没有多大关系。这也就是说，适用的是较特殊的方程式 (7. 6), 而不

是一般的方程式(7 . 2) 。

因此 ，如果再次研究方程式(7.1) :

Mn = p • f (rll . 产， p , h,y , u) (7.1) 

那么，弗里德曼 1959 年所提出的看法就意味着 ，将用持久收入沪来代

替现期收入元此外，他还以此类推地提出应该用表示持久价格的变... 

呈沪来代替现期绝对价格水平 p 。 这就是说，个人的货币需求不受完

全暂时的价格水平变动的影响，而只是受预期的持久价格水平变动的

影响 。 这样，就可以把方程式(7. 1)变成 ：

Mn =矿 . f(沪， z) (7.8) 

在这里，之代表方程式(7. 1) 右边除了 y 和 p 之外所有的变扯。 特别

是，z 包括了收益率（或利率）这一变批，而在方程式(7.1) 中 ， 这个变址

是作为决定名义余额需求的因素而被包括进来的。[ 1 J 

如果为了进一步简化起见 ，我们假设或者从经验上发现，z 中所包

括的利率和其他变她对货币需求并没有系统的影响，那么 ，就可以用一

个更简单的方程式来代替方程式(7.8):

M1>=p勹（沪） (7 .9) 

[ 1 J 在方程式(7.8) 中，持久收入本身反映了持久价格，因为沪代忐了持久的

真实收入。 弗里德曼认为，可以把持久的贞实收入定义为持久名义收入除以持久价
• • 

格 。 因此 ·沪＝沪/p凡或者按一般说法，预期的真实收入等于预期名义收入除以预

期绝对价格水平。还应该注意，本书中所说的利率变屈包括物品的名义收盐率 P 在

内 。 在本章的以后各节中都要遵从这一做法。
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这个方程式也可以以决定合意的货币流通速度方程式的形式来表述： [ 1 J 

y y 
V=炉＝严g(沪） (7.10) 

方程式(7. 9) 和 (7.10)是弗里德曼(Friedman, 1959)表述新货币数 128 

量论中货币需求概念的形式。 显然，只是由于有本节所列举的许多简

单化做法，才能从弗里德曼(Friedman, 1956a)所表述的理论中推导出

这两个方程式。最重要的简单化步骤是从货币需求函数中略去之（反

映利率的变筐）。正如我们将要说明的，弗里德曼认为，可以根据经验

材料证明这种简单化作法是正确的；他（错误地）从对美国资料的计批

经济学研究中得出一个结论：可衡显的利率实际上对货币流通速度或

货币需求并没有系统的影响（虽然他也认为，在广泛的收益中并不是完

全可以衡址的，这对货币流通速度和货币需求就有影响）。

我们认为 ，通过把理论简化到可以用一些以少数变蜇抓住了理论

实质的方程式［例如方程式(7.9)与方程式(7.10)]来表述是有好处的。

它的好处就是，这种简化有利于经验研究工作，即用经验资料来验证理

论。 [ 2]实际上，弗里德曼认为，像方程式(7.10)这种同样形式的方程

式就得到了资料的支持。但是，在考虑这一点之前，我们还应该讨论对

理论所形成的方式的另一个说明。

预计的收入

在经验研究工作中运用方程式(7.10) 时，遇到的问题是不能直接

[ 1 J 把货币需求函数转变成合意的货币流通速度函数要求有一个先验的假设．

即货币需求函数指的灿总而求 ． 因为一般都把货币流通速度作为一个总供怅念。 从方程

式(7.!J) 中推导出货币流通方程式(7. 10)的过程如下：货币流通速度的定义是 V=Y/M互

而且用方程式(7.9)米进行替代，我们就得出， V=Y/沪/(沪），根据定义，矿沪 = Y凡

或者，矿 =Y叮yl' 。 因此， V=Y/Y叹矿If(沪）），或者 V= YI沪 (g(泸））。

[2] 在第 一寸十彦中、我们将要说明这种简化在这方而也有不利之处 ． 而且，他

们也可能夸大 r有利性。
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找到持久收入 ， 因为并不存在个别或总狱的持久收入。 这种情况并不

奇怪 ．对方程式(7. 5)和方程式(7. 6) 的研究表明 ， 为了计算持久收入．

既要估算（人力与非人力）财产和平均收益率 ． 又耍估贷预期未来得到

的收入和贴现率 。 这些资料并不存在 。 因此，弗里德曼提出 ． 为了把方

程式(7. 9)和方程式(7.10)运用到经验资料中 ，应该找到能作为持久收

人代表的经验衡扯方法。 弗里德曼把这种代表定义为＂预期的收入" .

但是，为了避免琨乱，我们将称之为预计的收入。 [ 1 J这样作的结果以..... 

及使用了持久收入的近似代表就用下列两式代替 f方程式(7. 9) 与方

程式(7.10 ):

M v =p'f(沪）

y 
V =—gC沪）

Y' 

在这里右方上的小标记 A 表示祯计的变鼠 。

(7.11) 

(7.12) 

129 用预计的收人作为持久收入的代表并不能立即韶决衡枪的问题 ｀

因为不存在对个人预计或预期的直接衡债 。 因此，在使货币需求函数

与货币流通速度方程式适用千经验资料之前 且还要有一个步骤。 必须

用决定预期的理论来补充货币需求（货币流通速度）理论。 弗里德曼所

使用 ，并且也被计植经济学著作经常使用的理论是知名的误差调整假

说。 它假设｀在 T 时期中 ，人们预期在未来所得到的收入对等千在前

一时期预期在未来所得到的收入对 ， ，再加上对上期预期中所作的任

何误差的某种调整。 也就是说 ， T 时期真实收人的预期是：

Y'i =y9 1 +趴歹 I - yj 1 ) (7.13) 

如果本期的事实证明了上期的预期 Y1 I 是正确的 ． 那么，本期的

[ l ] 之所以打况乱的可能性是因为，在本节开始时，我们在收人的正常意义 L

用广｀预期的收入“．其含义是预期在未来某一时期所得到的收入：汃. 2 . 是在第 l J即时

预期第 2 期所得到的收入。 因此 ．我们把待久收入及其代表称为预计的收入 ． ，它是这

些预期收入的加权平均数。
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预期外就和上期的预期 Y1-- 1 相同。［也就是说 ，在这种情况下 ， 炒＝

y归是因为 Yr —y今 1=0, 从而队贡-y礼） =O 。 J如果本期实际衡量

的收入大于前期预期的收入 ．即沪 >y1刁 ． 那么 ，就要调整预期 ， 以便

使本期的预期收入大千前期预期收入 ， 即 y忙>y今-J 。但是，这并没有

调整前期预期的全部误差，而只是调整了误差的 0 </3 < l 的比率。

这个有关预期形成方式的假说具有十分方便的性质。可以把方

程式(7.11)扩大为允许把预计的收入表示为过去各时期实际收入的

函数：「 1 J 

Y1 =[3[历十 (L -{3)歹T1+U-f3巧T-2… (L —防 11元』

(7.14) 

换句话来说，如果方程式(7.13)和方程式(7.14) 的误差洞整假说是有用

的那么，现在对未来收入的预期就巾过去得到的实际收入来决定 。 [2]

因为方程式(7.14) 的正确形式是把外作为一个过去实际收入的加权

平均数，其加权数以几何级数递减，所以 ，这个假说意味着 ，较近的过去

所得到的收入对现期预期的影响大于较远的过去所得到的收入。 [3]

虽然在概念上预计收入不同千持久收入，但它时间路线的性质与 130 

持久收人的时间路线相同。特别是，预计收入与持久收入一般来说比

可衡拭的实际收入稳定。预计收入外与可衡屉的真实收入兄之间

[ 1 J 可以通过下列步骤从方程式(7. 13)推导出方程式(7.14): 力和式 (7. 13)总味

眷员/ 1 = 对 2气GT -I - YT-心 l旬且，可以用相似的方法来确定 Yr-2和 YT- :i•

用对一 1 的这种农述来代人力程式(7. 13) 中，并简化各项；用 y·1·-2相同的表述代入所得

出的力程式，片一八重复这个程序。很快就会乔出｀方程式(7. 14)是近似的结果。

[ 2] 误差罚整假说也被称为适应性侦期假说。 在这里我们假设 、并没有明确考

虑增长问题。 可以轻而易举地把这个方程式修改为明确地考虑过一事实：个人根据一

般增长预期和以前得到的收人水平来作出祯拟lo 但是为 r简单起见，我们将不进行这

种修改 。

[ 3 J 因为 0 < /3< 1, 所以就可以得出： ( 1 -/3) 在 0 到 1 之间 。 这样， (J-(3) ~

就小千 (l-{3);(1-(3) 3 也小于 0-(3), 等等 9 在一定的时期数之后，加权数就变得如

此小，以尘于这此时期的收入可以忽略不计。
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的关系也很类似千图 7-1 所表示的元与持久收入之间的关系。在经

验研究中之所以能把预计的收入作为持久收入的代表正是因为这种相

似性。 预计收入相对稳定的原因是显而易见的 。 预计的收入是现在与

过去实际收入的加权平均数。 在任何时点上 ，过去的收入都是不变的 ；

因此 ．现期可衡掀收入的下降仅仅影响方程式 (7. 11)右边的第一项。

所以 ，可衡做的收入变动要影响同期的预计收入 ，但比例要小一些 。

现在我们已经得出了弗里德曼货币数赫论的货币需求函数所能达

到的最后形式。 如果用简缩的形式来表述方程式(7.12):

” 对 =[3~(l-扣予． ， (7 .15) 

而且按类似的推理 ·如果提出一个类似的预计价格水平 pl 的表述式 ：

p} =(3 i: o-(3)'p, t (7 .16) 

那么 ．可以用这些变员来代表持久收入和待久价格。 把方程式(7 . 15)

与方程式(7. 16)代入方程式(7. 9) , 就得出一个可以估笲的名义余额需

求函数，因为右边的变挝都是实际可衡撞的变址的现期与过去的值 ：

M'/= p钉（对）

或者

祒 = [Pt 0-{3) 'P r ,] [/3 t 0 -[3)'如，] (7 .17) 
, I 一 1

同样 ，也可以把货币流通速度方程式 、即方程式(7.10)写成 ：

PrYr Yr 
V1=—Ag(对） =-g(对）

p ·~yT y牛

或者

Vr = 
Pr兄

n g [/3 I: (1 —(3)': 沉， J[pt (1-妒'P1,][eI:o —份＇沉， J , 
',o 

(7.] 8) 
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名义货币余额需求函数和合意的货币流通速度函数都用现期与过

去实际价格水平和收入来表述。

一个经验估算

方程式(7.17)和方程式(7.18)是新货币数猛论货币需求的持久收

入假说的表述式。 正如我们所说明的 ，这是通过一系列简单化假设和

附加的假说得出这一表述式。 其中最重要的假设是 ，第一 ， 可衡狱的

利率变址不能作为一种能系统决定货币需求或货币流通速度的因素；

第二 ．所决定的预计收入（与价格）符合误差调节理论 令并令人满意地代

表了持久收入。 弗里德曼为了支持这些假设所借助的证据是 ，把数据

运用于这些推导出的方程式时得到了经验事实的支持。[ 1 J关于预计

收入的误差凋整模型假设并不能直接用弗里德曼所提供的数据来检

验 ．而且第二 卜章中将要说明 ·在评价弗里德曼的经验研究著作时 ． 这

一漏洞引起了困难。 但是，弗里德曼根据结论与数据一致的看法 ．证明

了关于可衡惜的利率作用假设的正确性。 弗里德曼(Friedman . 1959 ) 

发现了 ，采取了方程式(7. 17) 与方程式(7. 18)形式的方程式完全与数

据相符合，而且，看来也没有考虑可衡扯的利率对货币流通速度单独影

响的余地。 在弗里德曼看来，数据表明 ，货币流通速度 Y/M0 只是两个

变趾持久真实收入沂与可衡扯的收入与持久名义收入的比率劝Y''

的函数。

弗里德曼用来支持方程式(7.18 ) 中所概述的理论的一个突出的经

验现象是：美国在 1870,.._, 19 54 年间的数据表明 ，在这整个时期内 ，可衡

批的真实收入忱增加了 ． 而货币流通速度 Y!M0 却下降了 如果

我们用消除周期性波动的平均数据，就可以发现真实收入与货币流通

速度之间是反方向变动的关系 。 另一方面 ， 如果我们考察这同一时期

[1] 这一.i.';1.. 与弗里饱侵< Fri心man . 1953) 对所诮实证主义方法论的支持足一

致的。
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之内的任何一次经济周期 ， 那么就会发现它们之间的同方向变动关

系一一随着繁荣时期实际收入的增加，货币流通速度加快了 ．而随着萧

条时期真实收入的减少，货币流通速度放慢了 。 图 7-2 中的图形反映

了弗里德曼所发现的 1870~1954 年间持久长期的关系 ； 图 7-3 反映了

周期中的关系。可以用方程式(7.17)和方程式(7. 18)来解释这个明显

的矛盾 。

v v 

) . 

、｀、产＼

--✓ ..... 
、---一，，，一｀、赈、、、、 V

时间

图 7-2

v T 

,,,-
.,...、

, , --,' 

图 7-3

I 

·、..

、··----·•·V

时间

首先 ．考虑长期数据。由千弗里德曼使用了已被证实的 y" 和矿

的数据 ，并把每个周期平均的沪作为数据也是合适的（从而消除了周

期性波动），所以．他估算出了方程式(7.18) 中参数的值。 他发现，由于

预计的真实收入增加了 10% , 名义余额需求增加了 18% 。 换句话来

说名义余额需求对预计的真实收人的弹性为 1.8 。 从这个意义上说｀

货币是一种“奢侈＂品 。 这就意味着 、如果以同样的长期为基础来衡扯 ·

货币流通速度是下降的 。 因为当沪增加时,Mo 和 Mv l旷增加得幅

1 :32 度更大 ．从而旷沪/MD 或者 YA /MD 就要下降。 但是在长期中，可衡

拭的名义收入Y 儿乎等千 Y凡因为关千 Y 的长期数据是作为每个周

期的平均数而确定的 。 这个平均数的时间路线与图 7-1 上的虚线相

似从而也就与预计收入 y\ 的时间路线相似。 所以 ． 当按这种长期数

据来衡盘时 . yA /MD 下降. y /MD 也随之下降 当然扣Ml) 就是货
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币流通速度的定义。[ l ] 

现在再来考虑周期的数据一在每个经济周期之内以每一年（而

不是以平均数）为基础的变批的行为 。 要记住贞狂只女据表明了，在繁

荣时期真实收入增加时 ｀货币流通速度加快 ；在萧条时期真实收入减少

时 ，货币流通速度放慢 。 方程式(7.17) 和方程式(7.18)证实了这种周

期性的行为因为这两个方程式的含义是名义余额需求是预汁的真实

收入和预期价格的稳定函数。 预计的真实收入和预期价格在周期中是

比较稳定的 ｀ 因此、名义余额的需求也是比较稳定的 。 但是｀ 名义可衡

批收入Y远不如一系列预期的变屈稳定 ， 因此也就不如 MD 稳定 。 繁荣

时期名义可衡址收入的增加高千名义余额需求 ．而在萧条时期减少的也

比名义余额需求多。 因此 ， V= Y/M0 这一比率在繁荣时增加 ，而在萧 133 

条时减少。 [2]周期的与长期的现象与方程式(7. 1) 和方程式(7 . 18) 是

一致的 。 因此 ·弗里德曼就可以得出这样一个结论 ：数据支持由这些方

程式所代表的货币需求（以及货币流通速度）理论和作为这些理论基础

的所有假说与假设。

此外，弗里德曼(Friedman , 1959) : 对可衡扒的利率对周期的货币需求

或货币流通速度没有系统影响这一基本假设进行了一次独立的验证。 [ 3 ]

[ l ] 可以更直接地根据方程式(7.18)来说明货币流通速度长期下降的含义 。 在

按周期的平均数来衡卅时 ．预计收入的时问路线与可衡从收人的时间路线之间的相似件

意味若功程式(7.1 8)右边 YI沪这一比率接近千］ 。 剩下来的是¥/MD = V = ,r(Y叮 ．

而 11. . 弗里德曼对货币需求函数的估符意味杆．这是一个在 0与一1 之间的负的弹性。

[2] 也可以根据方程式(7.1 8 )来直接说明这一点 ． 因为在周期中 ．对 是比较

稳定的 （不考虑增长的趋势）．所以这个因素不会引起贮的重大变动。 但是 ． 因为

仇不如 Y'). 稳定 ．所以 ． 在繁荣时期？订Y} 这一比率上升，而在凶条时期这一比率下

降。 这样，在一个周期之内 ,VT 就和 YT 按同样的方式变动 。

[3] 更特别的是·弗里德曼发现 ．在周期之内，货币流通速度的剩余变动［考虑

到方程式< 7. 1 8) 中变批的影响之后仍会存在这些变动］与利率）R没有什么重要的系统

关系 ． 但是．在某些类型周期内．它与利率·特别是与价格水平，即物品收益率的变动

预期有籵某种关系 。 弗里德曼和施瓦茨在 1 963 年的《货币与经济周期》中也强调（这

-,!.i,、 (Friedman and Schwartz , 1963b) 
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他得出的结论是，这个假设得到了数据的支持，虽然第二 卜章中将要说

明 ．这个结论是有争议的 。 实际上，这种验证是以一种不正确的统计步

骤为基础的，而且，新货币数批论的其他经济学家也发现，从经验事实

来看 ＄货币流通速度既与预计的收入相关，又与利率相关， [ l J弗里德

曼新货币数批论货币需求函数（或货币流通速度函数）的观点否定了可

衡匿的利率的作用．第二十一章将要说明这一看法的意义。 但是，我们

现在要注意，这种否定在某些方而引起了与第六章中所考察的凯恩斯主

义之前的货币数桩论传统的背离 。 它也是对本疻第一节中所考察的弗

里德曼的纯货币需求理论的背离。在那里所强调的是，相对利率决定了

货币需求，而持久收入的作用仅是作一下暗示。 在这里 ·待久收入（或者

它的代表即预计的收入）具有完全的决定作用 ． 而相对可衡蜇的利率的

作用看来是微不足道的 。 [2]新货币数僵论的中心正是这后一种见解。

第三节 货币供给的决定

弗里德曼(Friedman, 1956)提出区分货币数鼠论者与其他宏观经

济理论支持者的三条标准。 这就是他们在以下二个问题上的观点：

l 、3•1 "(1)货币需求函数的稳定性与谊要性； (2)影响需求与供给因索的相互

关系 ； (3)货币需求函数或相关的函数的形式。”在本章第二节中，我们考

察了有关第(1)与第(3)个问题的许多观点 。 我们已经说明了，弗里德曼

认为，货币需求是某些变批的稳定函数．而且 ． 根据持久收入假说，这个

函数的含义是，在持久收入与其他变匮既定时 ，货币需求对利率是无弹

「 1 J 关于这两种悄况可以参存梅茨勒 1963 年的《货币需求：时间系列资料证

据》( Meltzer. 1963) . 以及莱德勒 1966 年的 《利率与货币需求：某些经验证据 》

0--aidler. 1966) 。 在第二十京中．我们还耍进一步讨论这些问题．

[2] 但是·弗甩德曼认为，资产收益中的不可衡址的部分可以说明这种结论·因

此从原则上说，他经验研究的结论与他在《货币数批论：一种重新表述i中提出的纯货币

需求理论并不矛盾．此外．根据本贞注[J]所提到的例外悄况．应该重视这一结论的意义孕
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性的。现在我们来考察第(2)个问题，即货币的需求与供给的相互关系 。

我们还应该区分纯理论与经验研究的结论 。 根据纯理论 ，可以得

出这样的结论：货币供给的变动可能是由外生因素所决定的｀例如金本

位之下新金矿的发现 卧或者政府为战争提供资金而进行的借款。 货币

供给的变动也可能由货币需求所决定，以至于货币需求的增加引起 f

银行部门增加它的计划货币供给 。 此外，货币的需求和供给都要受到

某些同样因索的影响；例如，名义收人的增加会引起货币需求与银行体

系计划的货币供给同时增加 。

弗里德曼和施瓦茨(Friedman and Schwartz, 1963a) 以及卡甘(Ca

gan . 1965)都运用了说明这些关系中每种关系理论上可能性的正式结

构尽管这些结构本身并不是货币供给理论 ；这种结构仅仅是一个确定

定义的体系 。 货币存批的定义包括私人部门持有的通货和由私人部门

所拥有的银行存款 ．这样：

M(PS) 至 C(PS ) + D (PS) (7.19) 

其次私人和银行部门手中的总现金的定义是＂高能货币＂，即 H(PBS) 。

高能货币等于私人部门所持有的通货 C(PS) ,加上银行体系作为准备

金所持有的现金 R(BS):

H(PBS) 三 C(PS) + R (BS) (7 .20) 

用总货币存撞 MCPS)去除方程式(7.20)的两边，就得出 ：

H (PBS) C(PS) R (BS) 
M(PS) ::= + M (PS ) M (PS) 

(7 .21) 

用 R(BS) /D(PS)[l - C(PS) / M(PS )] [ 1 J来代替最后一项 R (BS)/ 

MCPS), 就得出：

[ 1 ] 这种铃代之所以可能是因为方程式(7.1 9)意味;lfD = M-C. 因此.D =

M-MC/M= M(l -C/M)。用 R 除方程式两边 ，就得出令 D IR = M/R(l -CIM) 、

或茬换句话说 RIM = R/ D(l —C M ) . 这就是我们进行替代时所要求的表述式
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H(PBS) C(PS) R(BS) C(PS) RCBS) 
MCPS) ~ + M(PS) D(PS) —M(PS) D(PS) 

或者

M(PS) 圭 HCPBS) •
C(PS) R(BS) CCPS) RCBS) 

+ M(PS) D(PS) - M(PS) D(PS) 

(7.22) 

方程式(7. 22)之间的相互关系是显而易见的 。 它说明了根据两个

基本定义，可以得出私人部门手中货币存址的变化仅包括下列三种情

况的变化：

1. H<PBS), 即高能货币存低，在现代社会体系中，高能货币存量

是由政府决定的（虽然也不一定这样） 。

2. C(PS) / M(PS) i 即私人部门的现金持有挝与其总货币余额之

间的比率，这一比率主要由私人部门决定。

3. R(BS) / D(PS), 即银行体系的现金准备金与其总存款（或者在

简单的模型中是总资产）之间的比率。

所有这些都是定义问题。令人感兴趣的是要说明在多大程度上这

三个变掀中每一个变量的变动在历史上曾影响了货币供给，以及决定

这三个变蜇中每一个变最变动的因素是什么，因为只有这样才能说明 ，

在历史上是什么因素决定了货币供给的变动。 例如 ，如果 C/M 和 RID

这两个比率在一定时期内是比较稳定的 ，那么 ，就可以用“高能货币＂存

量 H 的变动来解释全部货币供给变动；而且 ，如果 H 的这些变动是由

政府外生地决定的，那么，我们就可以得出这样的结论 ：货币供给是由

外生因素决定的 。 但是 ，如果我们发现 ，货币供给的变动可以归因千银

行的准备率 RID 的改变，而且，RID 的这些变化与影响货币需求的变

量有着系统的关系，那么 ，就可以得出这样的结论：货币供给是一个内
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生变扯。

弗里德曼和施瓦茨(Friedman and Schwartz, 1963a) 以及卡甘(Ca

gan . 1965)研究了这些问题。 它们是相互补充的 。 弗里德曼和施瓦茨

的文章是一种历史研究，它考察了 1867~1960 年这一时期美国经济史

中的货币因索 ， 而且，以这样的方式研究时就考察了许多非数批的因

素；另一方面 、卡甘的文章主要是对影响货币供给的因素进行了数量研

究。 这两种研究不仅涉及对货币供给所发生的影响 ｀而且还涉及货币

供给变动的影响 。

从这些研究中得出的结论是 ，在短期内 在一个平均的经济周期

之内－~货币供给是一个内生变矗。 名义收入和其他内生变植的变动

都要影响货币供给。 换句话说，在货币数储论的方程式M豆= (1 / V) py 136 

中 ， 短期内 p 、 y 和 V 的变动都会引起Ms 的变动。但是，在长期中 ，在

一些主要的经济周期情况下，可以认为货币供给基本上是一个外生变

蜇。在长期和在大的萧条或繁荣开始时．货币存批的变动是名义收入变

动的原因。换句话说 ， 在 V稳定 ． 或者至少 V 的趋势稳定的情况下 ， 如

果我们考察的是长期资料 ，那么，Ms 的外生变动会引起p 和 y 的变动，

弗里德曼和施瓦茨(Friedman and Schwartz, 1963)总结［这一结论 ：

当货币对经济活动的影响（通过稳定的无利息弹性的货币需

求函数或货币流通速度函数）是首要的时 ，货币对其他方面显然也

有影响，特别是在与经济周期相关的较短期变动中更是如此。 存

款—准备金比率的周期性型式就是一个例子 。 ……在长期变动和

主要的周期变动中，经济活动与货币相互发生作用，但货币的作用

显然更主要，而在较短期和中期中 ，货币与货币收入和价格几乎起

着同样的作用－这就是我们的证据所得出的一般性结论。

卡甘(Cagan . 1965)也得出了同样的结论，“在 1875,,..._,1960 年整个时期

中 ． 十分之九的货币存量长期增长可以用高能货币的扩大来解释“ ， 而
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且，＂高能货币的长期变动主要归因于黄金存址的增加，而在 1914 年以

后又可以归因于联邦储备体系的作用“。 可以把联邦储备制的这些作

用看作是外生因素，虽然对这一点的正确性是有争议的，但乔来卡甘是

作出了这一假设的 。 然而 ·卡甘也发现 f货币供给的短期变动，即周期

性变动，主要应归因于通货与总货币供给的比率 C/M。 可以把这一比

率作为内生因索｀因为货币数扯论者认为，这一比率是由私人部门以现

金或通货形式持有货币的选择决定的 。 然而 、 即使 C/M 是一个内生

变猛，卡甘也不能把决定它的变鼠区分开来。

第四节 新货币数量论与旧货币数量论

弗里德曼(Friedman, 1968)指出，新货币数扭论至少是前凯恩斯

主义理论的发展 ．前凯恩斯主义理论作为一种口授传统存在千芝加哥

学派。 帕廷金(Patinkin, 1969) 也同意这一观点。 我们可以作出我们

自己的评价。

弗里德曼的纯货币需求理论强调了货币需求和货币流通速度函数

的稳定性，以及利率的重要性 ，虽然这一理论与费雪的观点有某种关

系 ｀但它并不是芝加哥学派提出的旧货币数拭论的发展。 最好把这一

137 理论看成是剑桥学派货币数扯论者的发展，因为他们强调了利率在决

定货币流通速度中的作用 5至少在短期中有这种作用。[ 1 J 

还应该考虑到实用的货币需求理论，即持续（或预期 ）收入假说｀因

为这一假说有力地支持了旧货币数蜇论关于长期与短期之间收入的区

别 。 弗里德曼和许多从古典到新占典时代的前凯恩斯主义的货币数屉

论者一样，在他的研究中强调了货币流通速度的长期不变性 。 并不是

说长期中货币流通速度是不变的，而是说长期的变动率是可以预先估

[ 1 J 实际上，弗里德曼(Friedman. 1972)在纯货币需求理论的范围内 ，同意了帕廷

金的观点 ．
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计的 。 在弗里德曼的著作中 ，根据货币的需求是对＂奢侈品＂的需求 ， 囚

此用货币流通速度是下降的来解释这一点；在马歇尔的研究中，信用制

度的发展使得货币流通速度有长期上升的趋势 ，但是，“未来“是同样

的因此，可以把货币流通速度的长期变动作为可以预期的长期趋势，

而且，无论是在弗里德曼的观点中还是在旧货币数挝论者的观点中，都

认为货币供给的变动对名义收入有着系统的影响 。 [l]但是 ． 在短期

中，弗里德曼的结论是 ．货币流通速度围绕着它的长期趋势波动 。 这就

又与第六章第二节中所概括的前凯恩斯主义的货币数批论者的观点相

似了 。 弗里德曼对这种现象的解释与他前辈的不同之处在于，他强凋

了现期可衡员收入与持久收入之间不一致的影响 。 旧货币数址论者在

解释这些短期波动时强调了利率（包括价格预期）的作用和普遍信心非

常不稳定性的作用 。

当我们研究货币数拭论者关于货币供给的观点时，又发现了旧货

币数蜇论与新货币数凰论之间的一个相似之处 。 弗里德曼和他的追随

者得出的结论是：在短期内经济活动影响货币供给 ．而货币供给的长期

趋势是由外生因素决定的 。 这与旧货币数址论者关于短期内影响货币

供给的内生因素的分析是相似的 。 虽然像维克塞尔这样的货币数拭论

者强调了利率（与私人部门的通货需求一起）在决定短期货币供给中的

作用但像卡甘这样的新货币数益论者强调了私人部门通货需求的作

用 ，而没有强调利率的作用 。

如果我们把货币数拭论看成是一组关于长期与短期行为的观点，

那么 ．很显然 ，新货币数蜇论与旧货币数量论有某些相似之处 。 在以后

各章中 ， 当进一步研究新货币数超论的内容时，将会发现，这些内容支

持了同样的解释。

[1] 而且．正如第二十一 －行中将要说明的·弗里德曼假设．长期真实收人水平是

允分就业的水平．因此，货币对名义收入的长期影响是对价格的影响。
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第八章凯恩斯主义的货币经济模型

)936 年凯恩斯的《通论》出版之后 ，对凯恩斯理论的一个特殊解释

在学术研究、教学和制定政策中成为占统治地位的宏观经济模型 。

重要的是要强调，这种被广泛接受的凯恩斯主义模型只是一种可能

的凯恩斯主义理论的解释；因此，我们称之为旧凯恩斯主义模型 ， 而不

是凯恩斯本人的模型 。 对凯恩斯著作这种解释的形成主要归功于希

克斯(Hicks, 1937)和汉森(Hansen , 1953) (因此 ，这种解释通常被称

为希克斯—汉森模型），但是 ·对这种解释的形成作出其他重要贡献的

还有克莱因(Klein , 1947汃萨缪尔森(Samuelson , 1948) 以及莫迪格利

安尼(Modigliani, 1944) 。 作为一种对凯恩斯著作的适当解释，这种凯

恩斯主义模型的正确性直至 20 世纪 60 年代中期之前并没有遇到挑

战。 克劳尔(Clower , 1965)对这一模型提出了疑问。 从那时以来，克

劳尔(Clower , 1967汃莱荣霍夫德(Leijonhuivud, 1968汃巴罗和格罗斯

曼(Barro and Grossman, 1971) 以及其他经济学家都对这一模型进行

了批评 ，并提出了对凯恩斯著作的另一种解释。 第十三章将研究对凯

恩斯著作的这种新解释。

不仅是新凯恩斯主义者对解释凯恩斯思想的旧凯恩斯主义模型提

出了挑战。 而且，从很早起，货币数拭论者就在不同程度上对这一模型

提出了疑问，这种疑问从庇古(Pigou, 1943 , 1947)开始 · 由于弗里德曼

著作的出现而一直持续到现代 。 可以根据凯恩斯把他的《通论》作为对

在他之前占统治地位的货币数掀论传统的攻击这一事实来理解这种挑
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战 。 他把这种传统看成是从李嘉图时代直到 20 世纪 30 年代之前经济

也 学的中心特点一相信萨伊定律，在凯恩斯看来也可以解释为相信萨

伊同一性。 第六章巳经说明了 ．假设货币数鼠论传统中接受了萨伊同

一性是错误的 ，而且 ，对李嘉图和约翰 · 斯图亚特 · 穆勒进行拌击 ． 凯

恩斯的做法也是不公正的 。 但是，凯恩斯所面临的问题是 30 年代存在

的大量失业 晋遍过剩 ，而且，实际上 ， 当时许多正统经济学家对这

次萧条的分析仍然是根据萨伊同一性。 正如汉科克 ( Hancock , 1960 ) 

所指出的，某些英国经济学家仍然坚持了这样的观点 ： 失业不是由普遍

过剩所引起的．而是由某些市场上的过剩供给所引起的 ．这些过剩供给

可以由另一些市场上（没有得到满足的）过度需求所抵消 。 在拌击萨伊

定律时，凯恩斯也拌击了与他同时代的货币数扯论代表人物分析当时

主要问题并提出政策主张的方法。

凯恩斯认为他的任务是证明充分就业均衡不是一般的情况。一般

的情况是失业的均衡，而充分就业均衡只是一种特殊情况 。 为了达到

合意的充分就业目标，国家有责任采取实现这一目的的必要政策 ， 因为

自发的市场力批是没有希望的 ，也不能确保达到充分就业。 本章要研

究旧凯恩斯主义模型这种有争论的基础 。

但是 ，凯恩斯主义的传统不仅包括对凯恩斯著作的解释。 它还包

括对被认为直至凯恩斯时代之前仍统治着宏观经济学的一个模型

所谓古典模型——的描述。 因此，本章不仅要考察旧凯恩斯主义模型 ，

还要把这一模型与古典模型进行比较。 然而 ，最重要的是要记住 ． 这个

古典模型严重歪曲了货币数县论传统。 正如我们把本章与第六章进行

比较时将会看到的，古典模型把货币数批论传统大大简单化了 。 由于

货币数盐论的传统过分简单化，就把这一传统歪曲了 。

第一节 初步的要点

凯恩斯主义模型是根据宏观经济总撮而建立起来的 。 其中包括了
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两种类型的总妞。 首先 ，这个模型涉及私人部门的所有个人与企业以

及整个公共部门的总行为 。[ 1 J这是与个人行为的模型相对立的。 其

次，这个模型把各种特殊类型的物品与变狱的总和组合在一起。 因此，

我们不研究对消费品 ..1· , 的总需求 ， 而是研究对所有消费品 c 的总需

求。 在第十三章中我们将要说明、正是凯恩斯著作中把这些物品与其

他变噩加总的方法 正是运用简单化假设的性质——引起了争论。 143 

旧凯恩斯主义模型用下列方法来解释总批概念 。

假设存在一个整体的物品市场，这样基本上就无法把投资品与消
.... 

费品区分开。 这两类物品之间仍存在某种区别，但是，这种区别只是根

据需求而做出的 ， 因为消费品需求与投资品需求取决于不同的变扯。

这是一种表面的区分 。 因为消费品市场和投资品市场有着基本的区

别 ． 所以，模型应该根据另一类物品的价格而引进一类物品的相对价

格，并把它作为一个重要的变琵。 由于旧凯恩斯主义模型中并没有这

样作 ，所以，该模型把所有的物品市场加总为一个市场。 假设存在一个

货币市场 ． 而且，货币市场不同于债券市场。 用侦券来表示的货币相对

价格是债券利率。 但是，债券市场本身是所有各种债券和非货币金融

资产的总和：我们并不考虑利率的结构，而只考虑一种利率 。 而且，显

然也无法明确地把证券市场与物质资本存蜇市场区分开来，因为在这

个模型中假设 ，在均衡时物质资本（投资品存扯）的收益率等于债券的

收益率 。 最后 ．在这个模型中的第四个市场是劳动市场。
• • • • 

本章的任务是阐明每种市场的运行 ，而且 ｀最重要的是要阐明这些

市场之间的相互关系 。 但是，即使是在现在的一般化水平上 ，我们也可

以说明在这个凯恩斯主义模型中 ，货币政策通过什么渠道来影响产

批。 例如，通过印刷新货币并把这些货币分发到私人部门而使货币供

给增加，这就改变了货币与债券之间的交换率。 因为现在货币比较多

[) J 凯恩斯主义校型也包括国外部门，但在本书中．我们一般假设是一个封闭

的经济。
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了，所以，只有在另一种资产（侦券）的价格上升时人们才愿意持有货

币·或者换句话说，只有在利率下降时 ，人们才愿意持有货币 。 如果侦

券的利率下降了，那么 ，物质资本的收益率也必然下降，因为假设债券

与物质资本是接近的替代品。但是 ，假设边际生产力是递减的 、 那么 ．

物质资本的存储越多，物质资木的收益率就越低。所以，物质资本收益

率的下降就必定意味着，对物质资本存员的需求更大了，只有通过对新

投资品的需求才能实现这一点。这种对投资品的需求是整个物品需求

的一个组成部分（因为我们已经把投资品和消费品总合在一起）；所以．

对投资品的需求就会影响对物品的总需求 ，从而也影响物品的供给，或

者国民产盎。

迄今为止所讨论的是事前的变报，或计划的变扯一－ 各种市场上

计划的需求与供给。但是，凯恩斯的著作还允许形成现代国民收入核

算体系，这个体系涉及事后变扯 ．或者实际变量的数批。区分事前与事

后或者说计划与实际产批和微观经济理论相似。现在来研究图 8-1,这

.' p 

D 
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I 
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第三编 凯恩斯主义传统 1

个图代表了一种物品 X; 的市场 。 市场的需求与供给曲线分别是 DD

和 SS 。 它们代表了在特定价格时个人计划需求与计划供给的该物品 1钊

卧的总和 。 如果该物品的价格是 p伈那么 ，计划需求是砰） ， 而计划供

给是汗 。 这些是事前变扯 。 它们不同千实际的需求与供给 ， 实际的

需求与供给是实际头卖的趾 。 如果价格是 p伈那么，要使购头计划与

销售计划同时得到实现是不可能的 ，因为计划的需求小于计划的供给 ；

存在着物品的过剩供给。 为了决定实际的需求与供给 ．应该对哪些变

扯是主要的作出某种假设。一般来说 ．我们假设市场上“短缺的一方”

起决定作用；如果计划需求小于计划供给 ，那么 ， 计划需求就决定了实

际需求与供给 。 因此 ，在这种情况下 ， 当价格是 p) 时 ， 实际购买拭（实

际需求了户 ）和实际销售扯（实际供给卉')等于计划需求子户 ，但小于计

划供给子？。 在均衡时 ．即在价格是 p ,噜 时 ． 计划供给与计划需求相等。

所以 ， 在那一点上，实际需求等千实际供给 。

在所有的点上 ，甚至在非均衡点上 ，实际需求都等于实际供给 ， 即

砰＝了礼而且 ，这种同一性简单说来就是反映这样一个事实，即每一

次实际的卖必定同时是另 －个人的买。 这种事后的，即实际的需求与

供给之间的同一性是国民收入核算的基础 。 这套核算体系之所以是凯

恩斯七义的，是因为它的结构反映了物品市场上凯恩斯主义的总量

方法。

国民收入核算研究一定时期内新生产的物品的流量。 因为假设不

同的变批影响着私人消费、私人投资和公共部门购买物品的需求 ， 所 145 

以，国民收入核算把这些物品类型加以区分 。 用千物品的总国民支出 ，

即事后的支出 ，等于：

~p ,:X~ 圭 E =C0 +广＋沪 (8.1)

在这里 ， C 、 I 和 G 分别指私人消费者、私人投资者和政府的名义支出。

因为这种支出是按事后衡址的 ， 所以 ， 可以把这种支出看成是实际需
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求，从而正如前一段所说明的，这种支出也就等于（按名义项目衡量的）

新物品的实际供给或实际产釐 Q:

E == ~P, 呼 兰 ~p,式圭5 (8.2) 

但是，新产品的实际供给是生产这些产品的生产要素的收入来源。如

果这些生产要素只是资本与劳动，那么：

Q~ 实际总工资＋实际总利润 (8.3) 

（按名义项目表示）。换句话来说，实际产拭总是等于实际国民收入，按

名义项目来表示，可以把实际国民收入写为豆

Q== y (8.4) 

最后一个定义是适用的。新生产的产品既可以在同期内消费掉，也可

以储蓄或保存到未来的时期中。因为实际生产量等于实际收入，所以，

可以说，实际收入完全等于实际消费加实际储蓄：

Y 圭 co+so (8 .5) 

• 
因此，国民收入核算是根据事后的国民支出等于国民产品，并等于国民

收入这一原则：

E==-Q====Y (8.6) 

这些概念中每一个都可再加细分。凯恩斯主义模型发现，特别有用的是

E 和 Y 的细分。记住 E 和 Y相等，可以从方程式(8. 1)到方程式(8.5)

的替代中把方程式(8. 6)表述为：

co +so =CD+ JD +co (8 . 7) 

如果为了简单起见，假设，公共部门的实际支出是零(G0 = 0),那

么，从方程式(8.7) 中就得出了一个熟悉的结论：实际投资完全等于实

际储蓄。当然，这并不意味着，计划的储蓄与投资也总是相等的。在以
•• 
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第三编 凯恩斯主义传统 l

后的各节中将要说明 ，这种区分对凯恩斯主义关千物品市场以及整个

模型的分析是十分重要的。

第二节 旧凯恩斯主义模型和古典模型 ： 146 

分别研究三个市场

可以认为凯恩斯主义模型和古典模型分别都是由三个相关的子模

型所组成的模型 。 这三个子模型是三个市场~动市场，金融（证券

与货币）市场，以及（投资与消费）物品市场一一的行为模型。实际上无

论是凯恩斯还是古典经济学家都没有这样提出他们的模型，但是，通过

对凯恩斯主义与古典学派关于这三个市场的每个市场的理论进行比

较 ．从而开始研究旧凯恩斯主义模型与古典模型之间的差别在教学上

是有用的。本节正是要这样做，而在第三节到第五节中将要比较整个

旧凯恩斯主义模型与古典模型 。

劳动市场

首先考虑劳动市场。 可以用三种关系来描述这一市场：需求函数、.. . . 

供给函数以及均衡条件。 我们将依次考虑每一种关系 。

在古典模型中，劳动的需求函数是从这样两个假说中得出来的 ：

(1)企业是利润最大化的追求者，而且在供给产品和雇用劳动时是完全

竞争；以及(2)在其他条件不变的情况下，随着就业的增加，劳动的边际

产品在减少("收益递减规律")。从第一个假说可以得出 ， 当所雇用的

劳动扯使得劳动的边际产品等于（市场决定的）劳动的真实工资时，企

业处于均衡状态。 从第二个假说可以得出，（只有其他要素，例如资本

的使用揽不变时）因为企业要使劳动的边际产品和真实工资相等 ， 所

以，真实工资的下降会使企业把劳动使用蜇增加到边际产品的下降与

实际工资相等。因此．可以假设个别企业的劳动需求是真实工资的反函 147 
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数。 [l]把所有企业的这种需求函数相加起来，就得出了古典模型的一

[ 1 J 这种看法可以用微分来推导。基本的假说是，企业以利润最大化为目标．

这也就是说，收益减成本：

(i) 亢 =J)q -Wl

在这里，亢代表企业的利润，p 是其产品的价格 ．而 q 是具产队。 W 是货币工资率. l 是

生产产批q 所雇用的劳动扯（为了简单起见，假设劳动是唯一的生产要素） 。 在求最大

值的方程式(i)中，企业要受到生产函数一产员(q)和生产这些产蜇所必须雇川的劳

动殷(l)之间的技术关系一的限制：

(ii) 
必护q

q = q(l) —>O , -<O 
dl dl 2 

（这里二阶求导为负数的假设有着与边际收益递减不同的基础 ， 因为在这甲我们假设

了劳动是唯一的牛产要素）．

把方程式(i)和方程式（心结合起来，就得出 ：

(i') 亢 = pq<L)-Wl 

在方程式(ii) 中，条件 d勺／叩 <O 是收益递减的假说。

从方程式(j') 中得出了利润最大化的一阶条件是：

(iii) 考-W= O

或者

dq W 
dl p 

以利润最大化为目的企业计划雇用劳动的数员以边际产品等于真实工资为限．

现在可以确定在利润蔽大化的条件能继续得到满足时真实工资变动所引起的计

划就业的变动 。 对利润最大化的条件，即方程式(iii)'对(W/p)求导，我们得出：

沪q dl 
气芦一=1p) 

(iv) 

根据收益递减假说［参看方程式(ii) J'知道 dq2/dl2<0。因此，为了满足方程式(iv) t 

就应该有：

dl —<O 

卫）
换句话说当页实工资上升时，对劳动的需求减少［根据以利润最大化为目标的企

业所面临的生产函数和方程式(ii) 中的生产函数相同］，而当贞实工资下降时，对劳动

的盂求增加。个别企业劳动对真实工资的需求曲线是向右下方倾斜；把所有的企业加

总起来．我们就得出了向右方向倾斜的总需求曲线 。

178 



第三编 凯恩斯主义传统 1

个假设 ： 劳动的市场需求是真实工资的反函数。

这个模型中的劳动供给也是真实工资的函数。它假定｀随着真实

工资的增加 , T人将愿意提供更多的劳务星（因为真实T.资越高 ． 闲暇

的机会成本就越大） 。

均衡条件是真实工资应该使得劳动的需求与供给相等。

这些劳动市场的古典假说可以用图 8-2 来表示。在图 8-2 上．

N互炒表示劳动的总需求函数｀邓沁表示劳动的总供给函数。在均

衡时 ． 真实工资将是亿I = (W / p) · . 而就业水平将是 N 。 它假定．存

在着一种趋向于均衡水平的自发变动趋势。例如 ， 如果真实工资是

(Wlp凡那么假定劳动的过剩供给(.\/ SI -N们将使真实工资下降。

一般假定 ｀这是由于非自愿失业工人压低货币工资所引起的 ． 而且、如

果价格(p)也随之下降了 ．那么 ．价格降幅必然要小千货币工资的降幅

度 。 因此，真实工资 W将下降到CW/p)· 。 148 
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图 8-2

从形式上看，旧凯恩斯主义劳动市场理论（用图 8-3 来表示）与古

典学派的假说非常相似。 劳动需求也是取决于真实工资和劳动的边际

产品 ： 劳动供给也是真实工资的正函数，而且，市场也是在真实工资使

需求等于供给时达到均衡。但是 ，在两个重要的方面，凯恩斯关于劳动
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市场的观点不同于古典经济学家。 第一 ， 虽然真实工资（仅＇）可以向任

何方向变动，但凯恩斯认为 ，存在着某个水平，货币工资不会 F降得低. . . . 

于这一水平。在旧凯恩斯主义模型中 ，假设这种刚性是由千最低工资

法或其他制度因素 ，或者工人不愿意（不一定不合理）为较低的货币工

149 资干活（虽然他们愿意接受较低的真实工资）所引起的 。 这就意味着，

如果真实工资最初是在（石/pl) ' 这是因为根据货币工资不能低千 W

的假设 ，那么 ． 只有在价格上升到 p , 达到均衡的真实工资 ( W/p')

时 ，过剩的劳动供给才能消除。第二 ， 旧凯恩斯主义模型的含义是 ． 即

使货币工资是灵活的，劳动市场的均衡也不能像古典模型所预计的那

样轻而易举地达到 。 它假设·货币工资的削减将导致价格的同比例下

降 ． 因此 、真实工资并不一定下降。 在这种凯恩斯主义模型中 ，货币工

资的削减可能有助于劳动市场的均衡 ．但是 ，这只是间接地通过它对货

币市场的影响实现的 。

因此，旧凯恩斯主义的劳动市场理论不同于古典理论，因为旧凯

恩斯主义关于劳动市场调整到均衡的机制有两种新理论。 孤立地考

察劳动市场还不能真实地评价这两个凯恩斯主义观点的意义。 在本章

第三节中当古典和旧凯恩斯主义理论的所有子模型都提出来之后才能
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解释这两个观点 ．并说明它们的意义。此外 ，在本章第三节中还要说

明 、 旧凯恩斯主义模型中关千劳动市场的这种看法实际上也不适千分

析失业问题。 如果假设经济处于充分就业状态 ，就不会有什么问题，但

当存在失业与物品的过剩供给时，图 8-3 中的劳动需求曲线就会引起

模型的不一致性。我们将要说明 ，为了允许对失业作出分析 ，必须基本

改变旧凯恩斯主义的劳动需求函数（以及劳动市场的均衡条件） 。

金融市场

现在考虑金融市场（或货币市场） 。 同样，我们也是研究需求函数 ，... . 

供给函数和均衡条件。古典和凯恩斯主义的金融市场理论都是集中在

货币的需求与供给上．而不是集中在其他金融资产的需求与供给上 。

但是 ．构成凯恩斯货币理论的基础中暗含着一种关于政府债券（和其他

金融资产）市场的理论。

古典模型的货币需求理论 ，即原始货币数批论 ｀表明货币的总需求

是货币收入水平［真实收入(y)乘平均价格水平 (p) J 的函数。 假设它

们之间的关系是同比例的一~合意的货币余额等于货币收人的 K 比

率。 在这个模型中假设货币供给是外生决定而固定的。当货币需求等

于货币供给时 ．市场处于均衡状态。在第四章到第六章中已经考察了

货币数显论传统中的原始货币数量论及其地位。

图 8-4 代表了这个模型。 oMm 是名义货币的需求曲线心和炉是

货币供给曲线 。 因为在这个图中只标出了 p(而不是 py) . 所以，OMv

的斜率取决于 y 的水平（在任何一个价格水平上 ， y 越高 ．名义货币余 150 

额的需求也就越大 ： 在较低的 y 水平时、OMDI在 OM0 的上面） 。 但是，

古典模型的货币市场假设，y 是固定的（在充分就业水平上），因此可以

把注意力集中在一条曲线 ． 即 OM0 上 。 在图上当价格等于 p · 时月了

场处千均衡状态 。 假设存在一种趋向均衡的自发趋势。 例如，如果价

格水平是 p' '而且 ．有过剩的货币供应（讶~-砑｛兀那么 ． 就可以假设 ．

价格水平将会上升到 p'(按古典模型的某些看法，这种上升是通过真
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实余额效应的作用而发生的） 。 如果我们不假设 y 是不变的，那么，均

衡的实现既可能是由于 P 的变动 ．也可能是由千 y 的变动所引起的

OMV 的移动（或者也可能是由千这两者的同时变动），但是占典模型

关于 y 不变性的假设就把调节均衡的重担加在 p 的上面。

凯恩斯主义的金融市场模型有些不同 。 重要的差别产生于对货币

需求的论述。根据凯恩斯主义模型 ．可以把个人的现金余额看成两部

分。 第一部分是“交易的“余额，持有这部分货币是为了影响与既定货币

收入水平相联系的交易；第二部分是作为一种资产或投资而持有的“投

机的“余额·除仁买卖其他金融资产、侦券之外 ，这部分货币不用千任何

交易 。 交易余额需求和古典模型原始货币数址论中的货币需求同样取

决千货币收入。 投机余额的需求取决于债券的利率：利率越高 ， 所需要

的投机余额就越少。 第九章中将要详细地解释这种货币需要理论，但

是 ．我们现在已经有了足够的成分来建立凯恩斯主义的货币市场模别。

图 8-5 说明如何通过把交易余额需求函数和投机余额需求函数结

151 合起来以得出凯恩斯主义的总货币需求函数。 投机余额的需求是侦券

利率 r 的反函数，并且用 SB0 来代表。 交易余额的需求与 r 无关，而

只取决于 py , 因此 ·它由像 TB0 这样的垂直线来代表。 在任何一个利
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率时的总货币余额需求用 Mo加来代衷它是把 SB0 和 TB0 加在一

起而得出的 。 M0MIJ 是凯恩斯主义的流动偏好曲线。应该注意 ， 如果

py 较高的话，交易余额的需求将上升为 TB , 而且（通过把 SB0 与

TBDI相加而得出的）流动偏好曲线将是 AfDI M气 因此凯恩斯流动

偏好曲线的位置取决于 p 和 y 的水平。

图 8-6 代表了凯恩斯主义的货币市场模型 。 货币需求曲线 MuM,)

是根据图 8-5 而得出来的 。 货币供给曲线是 MSMS 货币供给是由

外生因素决定为 Ms 。当利率是 r 时 ，市场处千均衡状态 。 应该注意 ，

如果 p 或 y 升高 ． 以至千流动偏好曲线是 Mr,1 M气而不是 M叩礼那

么 ， 只有在利率高于 r 时 ．市场才能处于均衡状态。 假设存在一种趋向

均衡的自发趋势。 例如 ， 如果利率是户 ， 而且 ，存在着过剩的货币盂求

<M?-研） ，那么利率将上升到 r 。 从这个调节过程中可以看出，在

凯恩斯主义的货币市场理论中暗含着某种债券市场理论 ， 因为可以认为

货币市场的失衡对债券的利率会有影响 。 证明这种看法合理性的最简

单方法就是假设、货币市场上的过剩供给总是等于侦券市场上的过度需

求 ． 以至于听 一个市场均衡时另·个市场也出现均衡。根据这一假设 ，

就不用明确地考察侦券市场仁因为它的过度需求函数并不依靠货币市
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152 场。 当利率在 r'时，存在着货币的过度需求，根据这一假设，也就存在着

侦券的过剩供给，而这会使债券的价格下降并提高 r。 但是，我们将在第

十六章中说明，这种假设太简单化了 ，而且，并不能令人十分满意。

这样，凯恩斯主义的货币市场理论与古典模型的货币市场理论之

间的主要差别就是，凯恩斯主义理论中的货币需求是与债券的需求相

关的。货币需求是债券利率和货币收入水半的函数。在凯恩斯主义桢

型中，直接使得货币市场均衡的变韶是利率，而不像古典模型中那样是
•• 

绝对价格水平。 本章第三节中将要对此进行说明，但是．当把这些校型

看成是一个整体时，在凯恩斯主义模型中，价格水平和收人水平都间接.. 

地影响货币市场的均衡。

物品市场

最后研究古典模型与凯恩斯主义模型中的物品市场。 我们已经根

据劳动与金融资产的需求与供给考察了劳动市场校型和金融市场栈型 。

同样也可以根据物品的需求与供给函数来阐述物品市场理论 [ l J (当

然我们也可以根据储蓄与投资函数来进行阐述） 。

[ l ] 许多早期凯恩斯主义杖型的表述中，在分析物品市场时忽略 fll·划的物品

供给。我们是遵循了帕廷金(Patinkin, 1949 , 1965) 明确地提出的看法。
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首先考虑古典膜型的物品市场理论。对物品的需求（或计划的支

出）是消费品需求和投资品需求的总和（假设政府的支出为零）。这种

理论就是 ，消费需求和投资需求都是债券利率 r 的反函数。这种悄况

的理由是｀就消费而言、 r 越高 ，储蓄的收益就越多 ． 因此，将会有更大

部分的收人被储蓄起来．更小部分的收人用于消费品。就投资而言， r

（在对未来的投资收益进行现值贴现时用的利率）越高，任何一笔既定

的投资支出的现值就越低。 因此 ．在按低贴现率有小的正现值的某些

支出在利率较高时就会有负的现值 ．并将被以利润最大化为目的的投

资者所拒绝 。 要注意的是 ．在这个模型中，消费品和投资品的需求并不

是收入水平的函数。

在古典校型中 ． 物品的供给是劳动市场上决定就业水平的函数。

我们已经说明了 ．当劳动市场均衡LI寸 ，雇主雇用的劳动应达到利润最大

化时为止（也就是说 · 劳动的边际产品等于真实工资） 。 假设每个企业

都有一个生产函数 ．以至于对每一个就业水平都有一个唯一的产址水

平（其他条件不变） 。 我们可以把这些生产函数加总起来 ，而且 ． 在均衡

的总就业水平既定的情况下得出总产扯水平 即计划的消费品与

投资品的供给 。 当计划的支出等千总计划的总供给时 ，物品巾场处于

均衡状态 。

153 

可以用图 8-7 来说明古典物品市场模型。 计划的产品 ， 即事前的

国民收入用 y 来表示 ． 而 e 是计

划的支出 。 物品的供给（产扯水

平）确定在 G、 的水平上（通过

劳动市场与总生产函数）。由千

假设供给水平既不取决于 y 又

不取决于 e , 所以用垂线 C-"'cs

来代表供给函数 。 物品的盂求

由利率决定 ．而且 ． 因为在这个

栈型中它既不取决千 y 又不取
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15,l 决于 e' 所以 ， 需求函数由 cu1 co 1 或 cm co2 这样的水平线来代表

(G/JI cm是利率较低时是需求函数，而 G'气严是利率较高时的需求函

数） 。 如果需求函数的 c01co1 . 均衡就将在 z1 点上实现 ．这时支出是

GUI ' 而产扯是 G5 O 

但是，重要的是要注意，只有在 45°线 00 的各点上（像 z1 点），均衡

才能达到 。 z2 点虽然也是总需求曲线 cmcvz 和总供给曲线 c~c :、 的

交点但在这一点上并不存在均衡。 Z气之所以不能成为一个均衡点是

因为在像 z2 这样的点上 ，总需求不能等于总供给 。 只有在 00 线上，需

求与供给才能相等 ， 因为 00 线与纵轴横轴都成 45°角， 00 线上从原点

出发任何一点到横轴与纵轴的距离都是相等的 。 由千横轴代表计划供

给 ，而纵轴代表按同样单位衡蜇的计划需求 ， 所以 ， 00 线上的一点到横

轴与纵轴的距离代表了一定数值的计划供给和等值的计划需求。 像

z2 这样的点是在 00 线的右方 ，它到横轴的距离表示了计划供给大于

纵轴上代表计划支出的距离。 如果需求曲线仍在 GD气严，那么 ， 就会

有过剩的供给<z2 一方） 。 但是 ．古典模型的含义是 . co·· cuz并不是稳

定的 。 因为过剩的物品供给引起了非合意的物品积累 ．或者说是用另

一种方式表示不均衡，这就引起无计划的投资，或者是计划储蓄大子计

划投资。 该模型假设 ·储蓄与利率是同方向变动的关系，投资与利率是

反方向变动的关系，而且．计划的储蓄大于计划的投资就将引起利率下

降 。 利率的这种下降将增加计划投资并减少计划储蓄（从而也就增加

了消费） 。 由于计划的消费与计划的投资增加 ．计划的支出线 CO飞严

将上升到 c01c,叭而且在 z1 达到均衡。 这个模型的结论是 ，在劳动市

场上所决定的产擅水平既定的条件下 ． 山于使利率自发地趋向均衡的

力屈在均衡时物品的需求总是等千供给。本章第五节中还要进一步考

察古典物品市场这种引起均衡的自发趋势，但是 ， 现在我们可以看出令

这与（第六章讨论的）萨伊同一性是有关系的 。

凯恩斯主义的物品市场模型使用了不同的假说 ．而且得出了重要

的不同结论。 在凯恩斯主义栈型中 ．物品事前的供给函数和古典模型
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一样是由劳动市场决定的。物品的需求也是由消费品需求和投资品需

求所组成。 和占典模型同样 ，投资品的需求是利率的反函数。 但主要

的发明是 ，假设计划消费品的需求是实际国民收入歹的正函数，而不是

利率的函数。[ 1 J 

可以用图 8-8 来说明凯恩 e 

斯主义的物品市场模型 。 它与

古典模型的物品市场图的不同

之处仅仅在千计划支出函数的

斜率。 所画出的支出函数是一

个正的斜率，因为凯恩斯的理

论认为，计划消费随着实际收

入的增加而增加。由于假设投

资需求并不受收入的影响 ， 所

以 ，计划支出（投资需求与消费
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图 8-8

需求之和）随着收入的增加而增加。和古典模迎中一样，如果计划支出

函数是 cv1c气就会在 Z」 实现均衡。 而且，也像古典模型一样，即使

cv2c02是计划的支出函数，方也是一个失衡点，因为该点不在 45°线上 。

当我们考察 G叫产诊线上的 z:, 点时，就可以看出凯恩斯主义模型

与古典模型之间的主要差别。在了点上存在着物品过剩的计划供给，

囚此 ，不能说物品市场出清了 。 这就是说，我们不能认为计划供给（合

意的销售）等于计划需求（合意的购买）。但是，在凯恩斯主义模型中，

没有理由相信，市场将从 z:1 移动到 z • =并没有假设一种总在起作用的

机制 ．这种机制才能使支出函数自发地移动到 Gl)IGDI 。 在其最一般的

形式中 ，虽然假设一种支出函数的自发转移，以至于在 z:i 时并没有现

实均衡；一般的凯恩斯主义模型并不会得出这样的结论：了时的过剩

供给将（通过价格的下降， 以及货币需求函数向下方移动）导致利率下

[ l J 在现在对物品市场的分析中．我们假设政府支出足零。
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降 ，投资增加（但并没有直接使消费增加） ，并恢复到 co1cv1 。 然而 ，在

156 三种理论上重要的情况之下 ｀这种机制被破坏了，没有理由认为支出函

数将离开 co1 co1 ;也没有理由认为市场将离开 z·10

为 了分析支出函数没有从 cmcLJ?移动到 G'叮严的自发趋势的原

因 ．而且 ， 为了理解计划供给、实际供给和劳动市场之间的关系 ．最容易

的方法就是把凯恩斯主义校型作为一个完整整体的范围内来研究物品

市场 。 以后各节要考察对完整的古典模型与凯恩斯主义模型的分析。

第三节 凯恩斯主义模型和古典模型 ： 完整的模型

模型的关键问题是 ，迄今我们分别研究的二个市场的相互关系。

把这些模型以代数方式和图形方式表述出来是研究它们相互关系最容

易的方法。下面这些模型的代数表述与上一节的文字表述是完全相同

的 。 这些模型可以总结如下 ：

古典模型
凯恩斯主义模型

（ 充分就业）

劳动市场

炉 =N-"(言w N-" =NS ( 言w (8.8) 

炽 =No(pw ) 即 =N气了w) (8 .9) 

N 5 =NI> =N N" =N°=N (8. 10, 8. 11) 

货币市场

Ms = Ms Ms= Ms (8.12) 

MD=归 M0 =kp歹＋匕 ( r ) (8 .13) 

M5 =Mv =M M5 =M0=M" (8 .14, 8.15) 

物品市场

y =y(N) y=y(N·) (8 .16) 

e =c(r) + i(r) e =c(y) + i(r) (8 .17) 

y=e=y y=e=y (8 .18 , 8.19) 
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根据以前对旧凯恩斯主义劳动市场的评论，这里所描述的凯恩斯主义

模型被称为充分就业的形式。失业的形式在以后研究。

在古典模型与凯恩斯主义（充分就业）模型中，每个市场都有四个

方程式 ：一个供给方程式 ，一个需求方程式，以及两个确定均衡条件的

方程式。在这两个模型的劳动市场上 ，劳动的供给 NS 都是真实工资

(W/p)的函数［方程式(8. 8)]。劳动的需求 N叮方程式(8. 9)]也都是 157 

真实工资的函数 ， 因为假定企业家所雇用的劳动要达到劳动的边际产

品Jy/JN[方程式(8.16) 中所用的生产函数的一阶导数J等于真实工资

时为止。 均衡条件［方程式(8.10) ] , 即计划供给与需求之间的相等，决

定了（方程式 8. 11)使劳动市场实现均衡的就业水平 N ' 。在货币市场

上，两个模型都假定货币供给Ms 由外生因素决定，并固定为豆叮方程

式(8. 12)] 。 在古典模型中 ，货币需求 M叮方程式(8. 13)]表现为原始

货币数扯论的形式。 在凯恩斯主义模型中，货币需求是实际货币收入

和唯一的非货币金融资产 ，即债券的利率(r)的函数 。 在货币需求与货

币供给相等时［方程式(8.14)和 (8.15)]货币市场实现了均衡。 在物品

市场上 ，计划的物品供给 y 是使劳动市场均衡的就业水平函数［正如生

产函数 ， 即方程式(8. 16)所示］ 。 物品的计划需求 e 是计划的消费品需

求与投资品需求的总和［方程式 (8. 17)] 。 在古典模型中，这两种类型

物品的需求都是利率的函数 ；在凯恩斯主义模型中．消费品需求是实际

的物品供给（或者现实的真实收入沪的函数 ， 而投资品需求是利率的

函数。 物品市场的均衡［方程式 (8. 18)]要求计划的物品供给 ， 计划的

物品需求，和［方程式(8 . 19) ]实际的物品供给之间相等。

由这一方程组所表示的模型看来仅仅是在货币需求理论与物品需

求函数［方程式(8.13)和 (8. 17)]上有所不同。这种比较相似的产牛是

因为我们只考虑了处千充分就业时的旧凯恩斯主义模型 。 如果研究失

业时的旧凯恩斯主义模型 ，就会发现 ，必须改变方程组 ，而且 ， 改变后的

方程式突出了这一事实 ：在凯恩斯主义模型中，各个市场之间的相互关

系和因果联系不同千古典模型。从考察劳动市场的方程组 ，特别是从
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考察劳动需求函数开始是十分方便的 。

失业与劳动市场

要解释凯恩斯的劳动市场理论是困难的。凯恩斯本人在《通论》的

第二章中讨论了这一理论 ， 并明确地把它作为不同千他前辈理论的最

重要地方。 但是 ，本章第二节中［以及方程式(8. 8)到方程式(8.11) ]对

旧凯恩斯主义的阐述却使这一理论看起来很像古典模型的劳动市场理

论。 在这两个模型中，劳动的需求与供给都是真实工资的函数，而主要

的区别是 ．在旧凯恩斯主义的模型中假设货币工资可能是刚性的 。 这

种刚性被认为是产生于劳动市场的供给方而。
•• 

这个模型并没有很好地代表凯恩斯本人关于劳动市场的观点（虽

158 然它是一个高度简单化的表述）。在《通论》的第二章中 ．凯恩斯用相当

长的篇幅讨论了劳动的供给函数，而且 ，他认为 ｀在不一定有真实工资

刚性时，就可能有向下的货币工资刚性（在 W 为W 不变时真实工资通

过 p 的变动而变动） 。 他还明确地接受了古典模型的劳动需求函数，把

劳动需求只作为真实工资的函数。 然而，虽然图 8-3 可以简单而完整

地表述了凯恩斯的观点 ，但它却与凯恩斯努力所要得出的失业理论并

不一致 ， 因为在经济体系处于非充分就业时，要把失业理论与物品和市

场模型结合在一起是困难的 。 帕廷金 (Patinkin, 1965) 韶释了这种困

难的原因 。 这就是图 8-3 的劳动需求函数只有在经济处于充分就业时

才有意义 ，当经济处于非充分就业时 ，应该把劳动的需求作为一种物品
需求函数 ，而不应该仅仅作为真实工资函数。 这种思想有着深远的意

义，第十三章中将阐述这一点。但是 ，现在我们只关心引入这一问题应

如何修改旧凯恩斯主义模型的表述。

首先让我们来看看具有凯恩斯的劳动需求函数的劳动市场模型在

失业时如何引起不一致性。图 8-9 表明 ，如果真实工资是(W/p) · , 那

公劳动需求 ND 就等于 N 。 从生产函数 ， 即方程式(8. 16) 中我们知

道 ，这个就业扯与产揽 y 是一致的 。 我们称 y 为计划的物品供给 ， 或
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者，如果把 N飞定义为充分就业，y 也就是真实产扯的充分就业水平 。

但假设，由千某些在本章第四节中将要阐述的原因，产楹需求 e 小于充

分就业产量 y 。 凯恩斯认为，在那种情况下，实际产扭 y 将等于计划需

求 ，从而也就小于 y 。 这就会影响劳动市场，因为在生产函数为既定的

条件下，用较小的劳动就可以生产出小于 y 的元含义是在这种情况

下企业的劳动需求将是图 8-9 上的尺？ 。 真实工资是(W/p) 的假设

并没有妨碍物品市场决定的产蜇是在 y,而就业是在忖肛因此，在这种

情况下就有一个劳动市场决定的就业水平(N 伽 ） ， 以及物品与货币市

场决定的另一个不同的就业水平付汇凯恩斯主义的失业理论所要采

用的是哪一个就业水平呢？

w-P 

ND N s 

DI -N 
N • N 

图 8-9

回答是明确的。一般来说，《通论 》与凯恩斯主义理论的全部核心

就是，劳动的需求是由对物品的有效需求决定的 ， 或者换句话说，是

由物品与货币市场的均衡决定的 。 因此，在现在的情况下， NP 是劳

动的需求，而且，假设在这些情况下，就业是由劳动的需求决定，而不

是由劳动的供给决定，那么，Nf 就是就业水平。 即使假设真实工资是
• • • • • • • • • 

在(W/p) 帕 ，而且，需求曲线意味着相应的劳动需求是N . ,情况也仍是
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

这样。 在图 8-9 中，企业的劳动需求是在 Z 点上 ， 或者换句话说，离开 159 .. .. 
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了它们的劳动需求曲线。如果仍然把 N 作为充分就业的就业扯，那
•••••••••• 

么 . N· -NP 就代表了 ，在物品需求引起实际产址降到低于充分就业

的水平兑 ． 以及(W/p) 是真实工资时 ．所出现的失业 [ 1 ] 。

企业的劳动需求由它们的劳动需求曲线之外的一点所代表的思想

是难以理解的。正如我们在第 178 页注释[1] 中所看到的难题的产生

是因为，劳动的需求曲线是由企业是利润最大化者这一假设得出来的 、

本节并没有说它们已不再是利润最大化者。 这是对回答这一难题的暗

示 。 正如第十三章将要说明的 ．企业被迫离开它们的需求曲线而到了

像 Z 这样的点的思想是来源于这样一种观点 ： 当物品的有效需求只是

3 时尽管企业还想完全实现利润最大化，但已无法作到这一点了 ， 因

为它们不能想卖出多少就卖出多少 ： 所以 ．根据利润最大化假设所得出

的劳动需求曲线也就不再适用了。如果物品的需求是 y,那么，根据假

设企业可以卖出它们所希望卖出的全部产品 ； 因此 ， 它们就能完全实

现利润最大化｀它们的劳动需求曲线 NDNV 将是适用的．而且 ． 劳动的

需求将是 N 。 这就是说，正如我们在前一节中所说明的，y 的定义是

计划的物品供给 ，y=y(N) , 而且现在我们又说明 ，从这种供给能允

许完全实现利润最大化的意义上看 ，它是计划供给 。

我们可以用企业离开了它们的劳动需求曲线这一概念来分析旧

凯恩斯主义模型中的失业间题。 我们还没有讨论收人仍然会低于其

160 充分就业水平的原因。这个问题将在本南第四节进行讨论 ；现在简单

地假设泊芍<y 时也可以出现均衡。 首先 ，应该考虑方程式 C8. 8)到方

程式(8.1 9) 中凯恩斯主义模型的代数表述式应该在多大程度上进行修

改 。 由于这些方程式只适用于充分就业的情况、而几为了说明失业问

题，或者说为了说明企业背离了它们的劳动需求曲线的悄况 ， 必须修改

这些方程式。

[ l ] 这不仅只是失业的可能衡卅 。 它所根据的是 ．失业的定义是在既定的贞实

X资时实际所需要的劳动址与计划的伪动供给从之间的差额 。
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对模型的修改

在开始时应该注意到 ，计划的物品供给函数 ， 即方程式(8. 16) , 是

生产函数的一个特例 ，它说明实际产屈水平是实际就业水平的函数：

y=y<N) C8.16a) 

如果我们所关注的是就业水平 ，而不是充分就业水平 N , 那么 ． 就可

以用方程式(8.16a)来代替方程式(8.16) 。而且 ，本节的讨论表明，相应

的劳动需求是通过方程式(8. 16a) 的生产函数由实际产批水平 y 决定

的。因此，应该用下式来代替劳动需求函数，即方程式(8.9):

ND = NJ) (沪 (8.9a) 

最后，物品和劳动市场的市场出清均衡条件，即方程式 (8. 10) 、方程

式(8.11) 、方程式 (8.18) 和方程式(8. 19)应该用市场没有出清时适用

的均衡条件来代替。 凯恩斯的一个主要创造是 ， 即使计划供给不等千

计划需求(e圣y) ' 物品市场也可以出现均衡 ； 只要有实际的供给等于

计划需求 (e =y)就足够了。本章第二节曾根据图 8 8 讨论了这种观

点 。 就方程组来看 ，它意味着 ．方程式(8. 18)并不适用于失业的凯恩

斯主义模型 ，而方程式(8. 19)是唯一适用的均衡条件。 因为在歹 <y

时存在着均衡 ．所以 ．从方程式(8. 9a) 中可以得出 ， 在 Fjv < N. (而且

也是凡D 小于计划的劳动供给 NS)时 ． 劳动市场也可以实现均衡。劳

动市场的均衡只取决千物品市场的均衡。因此， 方程式(8. 10) 和方程

式(8. 11)就是多余的 。

这些修改意味着 ． 失业的凯恩斯主义模型可以用下列方程式来

表述：

凯恩斯主义模型（失业）

劳动市场对 =Ns(—w p) 
即=N只歹）

(8 .8) 

(8 .9a) 
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货币市场 M ,;= M-" (8 .12) 

M0=k好+ L1 Cr) (8 .13) 

M5= M0 = M (8.14 . 8.15) 

物品市场 y = y(.\J) (8 .16a) 

e =c (y ) + i(r) (8. 17) 

y=e (8 . 19) 

把这些方程式与方程式(8.8)到方程式(8. 19)进行比较就表明了 ，

在充分就业时，旧凯恩斯主义模型从表面上来看与古典模型十分相似 ，

而在失业时就完全不同了 。 劳动需求函数 ，物品与劳动市场的均衡条

件以及生产函数的形式（以便研究实际供给）基本都改变 f 。

这些改变突出了凯恩斯在关千各种市场相互联系的理论上的两点

最伟大创造。一点是物品市场的均衡只要求计划需求与实际供给之间

相等的思想。 另一点是劳动的实际需求由实际产批决定从而当物品

市场均衡时 ．劳动的实际需求处于均衡水平的见解。 [ l ]按最一般的说

法 ·用这组方程式来表述的凯恩斯的创造是 ，从经济处于静止不变的意

义上说，均衡是可能出现的，而这时物品与劳动市场并没有出清 。

IS/Ll"1 一般均衡

现在我们有了代表三种榄型的三个方程组 ， 即古典的模型、旧凯恩

斯主义的模型（充分就业）与旧凯恩斯主义的（失业）模型 。 从这些方程

组中并不能直接明显地看出每个模型的运行以及每个模型内各个市场

之间的关系 ，这种关系一般要根据图形来说明 。 在本节的其余部分和

下一节将用图形来研究旧凯恩斯主义模型 。 我们所用的图形既适用

于充分就业形式 ， 又适用于失业的形式 ， 而且，从物品与货币市场开

始进行研究 。 用 IS/LM 曲线可以对这两个市场的分析大大简化 ，

[ l J 但是．正如本节开始时所指出的 重凯恩斯本人的《通论》是从劳动＇品求理论

斤始的，而只有在经济处千充分就业时．劳动需求理论才能与这种思想 ．致 。
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IS/LM 曲线是由希克斯(Hicks, 1937)和汉森(Hansen, 1953)提出来

的 。 这些曲线代表了从所研究过的方程组中得出的方程式 ， 因此 ，我们

从考察这种惟导的过程开始进行研究。

为了理解这种分析中的 IS 部分 ． 考察用方程式 (8. 16a) 、方程

式 (8.1 7) 和方程式(8. 19), 以及图 8-8 所代表的凯恩斯主义的物品市

场 。 通过 y, r 的变动或者两者同时的变动，物品市场可以达到一个均

衡点（市场出清或没有出清） 。 IS 曲线是物品市场均衡的 r 与 §各点

结合的轨迹（而且 IS 曲线也包括了物品市场不仅均衡，而且也出清的 162 

一个点，这时计划支出曲线与计划供给线在 45°线上相交）。用代数方

法看，根据 r 来解出方程式 (8.17)和方程式 (8. 19) 中的 y 就可以得出

IS 曲线。把方程式(8. 17)代入方程式(8. 19) :

歹 =c(歹）十 i(r)

而且，如果 c(歹） =a 十 b歹，以及 i(r) =d-Jr :

y=a +妫+d-fr

a + d Jr 
歹=--—

1 —b 1-b 
(8.20) 

方程式(8. 20)是 IS 曲线的方程式 。 用图形来说明的话 ． 图 8-10 代表

了 IS 曲线 。 IS 曲线向右下方倾斜是因为根据假设 . O<b<l, 以及

J >O 。 可以用图 8-11 来直观地解释 IS 曲线的推导过程。 假设最初

的均衡点是 Z' 。 之所以在 z'点现实均衡是因为计划的支出曲线是

GDIG[)I; 这就是说 .GDIGDI 线上的计划支出等千计划消费加上当利率是

吓i炉）J时计划投资水平。因此，在 z'时，物品市场是均衡的，这时实

际收入在 YI '而利率在 rJ 。一个不同的均衡点 A 相应于 5 与 r 的不同

结合。重要的是 ，在 5 较低时 ，为了达到一个均衡点， r 就应该较高（正

如 IS 曲线的斜率所示）。假设 y= 了就可以从图 8-11 中看出这一点。

如果利率仍然是在 rJ '那么，支出函数上相应于 y2 的点就是 Z入这一点

（因为不在 45°线上）并不是一个均衡点 ；它甚至也不是一个市场没有出
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163 清的均衡点。但是如果利率上升到 r了计划的支出函数移到 c.;"- (产 ．就

能在Z·' 时实现均衡，这时，y 与 r 结合的水平是歹 (>yl) 和 r-(> r1) 。

分析的 LM 部分是由方程式(8.12) 到方程式(8. lLD 和图 8-6 所代

表的凯恩斯主义的货币市场模型所得出来的 。 在 Ms 和 p 既定时，货

币市场可以由于 3 或 r 的变动 ｀或者它们的同时变动而达到均衡。 LIVI

曲线是货币市场均衡时 r'与歹各点结合的轨迹。 从代数方法看 ． 可以

通过根据 y 而解出方程式(8. 12)到方程式(8. J 4) 中的 r 来得出 LM 曲

线 。 把方程式(8. 12) 和方程式(8. 1 3)代入方程式< 8. 14) . 并整理各项 ，
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就得出：

M8 L -,(r) 
y =一—

kp kp 

而且 ，如果 L ( r ) = h - ;r、则有 ：

Ms -h 乎＝＋止
kp kp 

(8.21) 

方程式(8. 21) 是 LM 曲线的方程式 。 从图形上看，图 8-12 代表 LM 曲

线 。 LM 曲线向右上方倾斜是因为根据定义、） < oca,wv /ar < 0) 。 可

以根据图 8-J 3 来直观地韶释 LM 曲线的得出。假设 p 和Ms 在 jJ' ' 和

M、 时不变而且假设最初的均衡点是 Z ' 。 之所以在 z1 达到均衡是

因为货币需求曲线是 M1n Mm (p宁 ），而不是 MmM气 p宁），因为名

义收入水平是 p宁。 因此 ． 当货币收入是 pllyl 而利率是 r ' 时 ， 货币

市场在 z1 达到了均衡。 比如 ， 如果货币收人水平是较高的矿歹 ， 那

公货币需求曲线就将是MmMm (p飞 ）而且将在 z?. 时实现均衡。

这就是说、当收入是 p万 (> po歹 I ) 和利率是产(> r l ) 时 ，在了点上

实现了均衡。 图 8-12 上的 LM 曲线正表明了这种含义 ； 在 p 既定时、

如果货币市场要实现均衡，那么，真实收人 3 的水平越高，利率 r 也应该

r LM (p1) LM (po) 

-y 

图 8-12
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r 
MD2(p0y勺

MDl(p守）

产~------------------~------斗 z2

r 11---------------------------~z• 

M DI " MD2 

M50 M 

图 8-13

164 越高。 因为在图 8-12 上把邓而不是 p歹）作为 LM 曲线的一定距离 ，

所以，应该注意 ，LM 曲线的位置是随着价格的变动而变动的 。 价格越

高 ，LM 曲线就越向左方移动［正如 LM(p0 ) , LM(p1) 以及它们的推

导所表示的J 。 正如从方程式(8.21) 中所看到的，货币供给变动的影响

与价格变动的影响相似 ，但并不一样。 货币供给的增加将使 LM 曲线

向右下方移动 ，但并不会改变它的斜率。绝对价格水平的下降将使

LM 曲线向右下方移动 ，而且会改变它的斜率。

IS 曲线表示与物品市场的均衡相一致的所有 r 与 y 的结合，但并

没有表明在这些点的哪一点

上实际上能达到稳定 它
IS 

165 

, · 1 ►---------------

l!v/(flo) 

LM (/11) 

y * y • I 

图 8-14

没有表明在 r 与歹相结合的

哪一点上物品市场将是稳定

的 。 同样 ， LM 曲线（在任何

一个既定的 p 与 对S 时）也没

有表明 ， 当金融市场均衡时 ，

实际上是哪一个 r 与§ 的结

y 合能成立 ， 即由 LM 曲线所表

示的均衡的结合中 ，实际上将
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有哪一点能实现。但是，如果把这两条曲线结合起来（正如图 8-14 所

示的那样） ，那么 ．就发现 ， （在既定的 p 与材5 时）能保证金融市场与物

品市场同时实现稳定的只是 r 与歹的一种结合(r 与歹） 。 如果凯恩

斯主义模型的物品与货币市场同时达到了稳定状态，那么 ，所必定能成

立的就是 r 与 y 的这些值。相应于不同的 p(和材勺的水平，就会有不

同的 LM 曲线，从而也就有使市场稳定的 r 与§的不同结合（例如当

p 从矿下降到 pl'而 Ms 不变时就有 r I 和歹 1) 。 在其他条件不变

的情况下，价格水平越高 ，LM 曲线越要向左移动因此在物品与金融

市场稳定的点上 ，利率也就越高 ，而收入水平也就越低。

这样， fS-LM 分析就能使我们研究不存在变动趋势的歹和 r 水

平。 而且通过考察物品市场与金融市场之间的关系，可以用一种比较

简单的方法来进行这种研究。

但是，这种 IS-LM 图形并不能完成对凯恩斯主义模型静态行为的

分析 ， 因为我们还没有考察劳动市场。 现在重要的问题是劳动市场与

物品和金融市场之间的关系 。 通过把 IS-LM 图形放到一个更大的图

形（图 8- 1 5) 中就可以很好地阐明这种关系 。 图 18-15 的 A 象限是 JS

LM 图（根据图 18-14) ; 图 18-1 5 的 B象限是方程式(8.1 6) [而且 ， 根据

对变批的重新解释，也就是方程式(8.16a) ]的生产函数图，它表明在收

入（刃较高时 ，必定有较高的就业水平cN吟。图 8-1 5 的 C 象限是劳动

市场的图形（这也是侧过来的图 8-3) 。这种各个图形的结合表示了三

个市场之间的相互关系。正如图 8-15 中 . A 象限中的 IS-LM 曲线所

表示的 ，货币市场与物品市场共同决定了 3 和 r 的均衡水平。实际收 166 

入(y) 的均衡水平通过图 8-1 5 中， B 象限上的生产函数决定了实际的

劳动需求冈气所以 ， 因果关系的方向是从物品与货币市场通过生产

函数而到劳动市场，而且，劳动市场所起的作用是比较不重要的 。 如果

从劳动市场，即图 8-15 中， C 象限开始，那么可以说 ， 如果真实工资是

(W/p) 而且，如果企业是在它们的劳动需求曲线上 ，那么 、劳动需求.. 
就将在充分就业水平 N 气上。 但是，由于我们已经提出 ，实际的劳动需
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求是由 y 决定 ， 而不是由 (Wlp) 决定，企业可能背离它们的需求曲

线．所以， (W/p) 和 N 只适用于作为充分就业的定义而不适用于

说明决定劳动需求因素的理论。 如果存在着充分就业 N , 物品供给

就应该是 y(根据生产函数），而且，我们已把这种充分就业的产蜇定义

为物品的计划供给 。 在图 8-15 A 象限中，计划供给由 .Y 以上的乖线所

表示。

r 

A象限

JS 

W
_P 停）噜

ND 

NS 

。 , ) 
,',' )'. f 

N* -----1-------------------------·. 

y=y(N) 
y =y(尺D)

C象限 B象限

N 

图 8-15

167 第四节 旧凯恩斯主义模型中有非自愿失业时的稳定性

现在有了一个分析旧凯恩斯主义模型的工具，我们可以用这个工

具来阐述凯恩斯的主要结论。凯恩斯建立他的模型的主要目的是要证

明当存在非自愿失业（即存在劳动的过剩供给）和物品的过剩计划供给

（即物品市场没有出清）时经济体系均衡的可能性。可以说明 ，通过补
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笫式凯恩斯主义传统 l

充三个特殊的假设而使旧凯恩斯主义模型得出了这一结论。

在运用图 8-15 的工具来分析这三个假设的含义之前 ，证明如果这

些假设不能成立，凯恩斯主义模型就有一种自动趋向充分就业均衡（市

场出清时的均衡）的趋势，而且，在存在失业时 ，所能达到的是不稳定状

态 ，作出这种证明是有用的。 首先看图 8-16 这个图排除了所有这三种

特殊的凯恩斯主义假设。 特别是，货币工资具有完全的灵活性，从而排

除了货币工资固定于 石 的假设。 在图 8-16 中 、充分就业将在就业水

平为 N 时实现（根据定义）。

r 
IS 

LM1 

lftf 2 

． 卜----· ·· .. ··----- - - ---✓--- -- -一一一~-----r ! 
w-p 咱俘）．

ND 

I ~---;---,--于一-------------------------

u.· 
汀I ` : >' 歹， y
' ! ' ' , , 
! ` , , , , 

NS 

,\jDl 

·· -----·•N下------------------------ -- -·--

y =)'(N) 

y = J•<N吓

N 

图 8-1 6

如果要使货币与物品市场均衡 ，那么 ．就业水平就要求其他变狱的 168 

数值为 (W/p) , y (=y) . 以及 r 。 这样 ．充分就业均衡就要求 LM

曲线是LM" 。 但是 ， 假设 LM 曲线最初是LM1 , 利率是，心收入与就业

水平只是 y ' 和网气真实工资是 (WJp) 。 那么 ． 校型中有某种丿J壁

能引起向着 N 均衡变动的趋势吗？回答是肯定的 ，这是由于劳动过
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169 

剩供给的存在会引起降低真实工资的企图 。 如果这些企图采取了削减

货币工资(W)的形式，它们就会引起成本减少，从而导致价格下降。这

样，W 和 p 将同时下降，而价格水平的下降将使 LM 曲线向右上方移

动到 LM2 。 达到 LM2 之后，收入水平就与金融市场和物品市场充分

就业水平 y 时的均衡相一致了；就业是 N . ' 而真实工资是 (W/p)· o

这样，由于劳动市场对金融市场的影响 ，而金融市场与物品市场相互作

用又反作用于劳动市场，就会引起一种趋向充分就业的自发趋势。

但是如果采取了凯恩斯三个特殊假设中的任何一种假设，那么 ，

这种自发地趋向充分就业的趋势就不存在了。第一，假设货币工资固

定为 W。 图 8-17 代表了这种情况，在这个图中，LM 曲线最初是LM1 o

在这种 LM 曲线时，而真实工资为 (W/p) *时，存在着过剩的劳动供

给，为了实现充分就业 ，就要使 LM 曲线移动到 LM2 。 但是，如果货币

水平与货币工资率相关，而货币工资率固定在w,那么，在前一种情况

r 

IS 

LM ) 

LM I 

LM 2 

W-p 

ND 

NS 

I 
y 

,',
'II', 

.. 
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I
I
I
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＇
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y = y(N) 

歹= y(汀吓

N 

图 8-17
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中引起 LM 曲线向右下方移动的价格下降并不会出现。 而且，即使价

格有了某种下降，结果也将是在访既定时，真实工资的增加将高于

<WI p)· . 从而尽管 IS 和 LM 曲线仍然不变，真实工资与充分就业水

平也并不一致 。

在这种情况下，因为货币工资是固定的，所以，就不存在自发地趋

向充分就业的趋势。 这样也就不能保证决定劳动市场上(W/p) 价格

水平能与 LM 曲线相－致，LM 曲线确保物品与金融市场上充分就业

收入时的均衡。

但是，凯恩斯主义模型并没有把工资刚性作为“失业均衡＂（即物品

与劳动市场没有出清时的均衡）的唯一来源。 第二 ·它假设可能存在着

一种＂流动性陷阱＂。这就是说，可能存在某种利率水平 ．处在这一利率

水平时货币需求对利率的弹性变得无限大[ l]。流动偏好曲线就是

图 8-18 所示的形状，而且，这也是指图 8-19 A 象限所示的 LM 曲线的

形状。 这就是说，在利率是 r 时，在一定范围内的任何收人水平上，金

融市场都将是均衡的 ， 因为收人水平低时，无论多少大千交易余额所要

求的过剩货币供给在利率没有任何下降时都会被吸收为投机余额。无

论货币供给扯多大，在一个广阔的收入范围内，金融市场都将在利率为 170 

r 时处于均衡状态 。 为了说明流动性陷阱的存在如何阻碍了在充分

就业时均衡的实现，可以看图 8-19,在这个图上，LM 曲线是LM' ,就业

水平是 N叭真实工资是(W/p) 。这种劳动与物品的过剩供给所引

起的货币工资和价格的下降，使 LM 曲线向右方移动到像LM2 这样的

位置当然LM 曲线的无限弹性部分并没有移动。这就是说、价格水

平的下降从交易余额中放出了现金 ，但是 ｀ 由于有流动性陷阱，在利率

没有任何下降时 ，这种现金也会被投机余额所吸收。因此，在流动性陷

阱时，即使价格水平下降，金融市场也能在利率或真实收入水平没有任

[ 1 J 但是．可以参看布朗芬布伦纳和迈耶 (Bro讨enbrenner and Mayer . 1960, 

1963) 以及艾斯纳(Eisner, 1963 年）关 f这种悄况是不是流动性陷阱的含义的讨论。
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, 
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图 8-18

r 
l. 11 I L \I 2 
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, 0•···-----------

w
lp (~Y 停）拿

ND 

NS 

.v· 

A象限

Y,F 

B象限

C象限

,V 

图 8-19

何变动时继续处千均衡状态。 劳动与物品的过剩供给所引起的价格水

平下降不会改变利率（产）、或者收入水平(y I)' 在 r' 和 YI 时物品与
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金融市场是均衡的。因此， 当经济最初处在流动性陷阱的范围内是稳 171 

定的时候 、就不会存在消除劳动的过剩供给自发趋势 。 在存在非自愿

失业和浪费的资源（物品与劳动市场上的过剩供给）时，经济将仍然是

均衡的 。

第三 ． 即使货币工资是灵活的 ． 而且 ，即使不存在流动性陷阱 ， 经济
• • 

也可能没有实现充分就业的均衡 ，从而 ．可能仍然处于有失业时的市场

没有出清的均衡状态 。 这种情况可能出现是因为尤利息弹性的投资品

需求函数。更准劭地说，情况可能是 、在消费函数既定时 ，使得计划总

支出与计划产批相等（即实现(! = y)所必需的汁划投资支出如此之大 ，

以至于投资品的需求函数既定时 ，除非利率是负的，否则不可能达到这

种计划的投资支出 。 如果假设利率绝不能是负的 ．那么 ，计划投资的水

平也就绝不能足以使 e 的增加等于 y 。

, 

IS 

。

LM I 

LM 2 

y Y,>' 

图 8-20

图 8-20 的 IS 曲线代表了这种假设。 这条 IS 曲线与 y 轴在一点

相交 ·在这一点上 y 小千 y,这就表明 ，如果收入是 y ,那么 ， 物品市场

就只有在利率为负时才能达到均衡。只要 LM 曲线不在任何一点上与

y 轴相交 . JS 曲线与 LM 曲线也就不会在利率为负时相交（不存在货币
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与物品市场的一般均衡）。因此， IS 曲线和 LM 曲线就应该在利率不是

负的和收入水平小于 y 时相交。 如果 LM 曲线最初是 LM1(图 8-20) ,

那么 ， 劳动与物品的过剩供给就将引起货币工资与价格的下降 ，从而

LM 曲线将移动到像 LM2 这样的位置。 但是，由于根据假设， L1'v1 曲

线绝不会达到它的一部分在纵轴上有负距离的位置，所以，真实收入水

平也绝不会达到 y,而且，货币与物品市场应该在低于充分就业水平 y

的某点歹上达到均衡的位置。

172 旧凯恩斯主义模型的这三个特殊假设提出（经济可以达到这样一

种状态的可能性 ，即在这种状态时经济是均衡的 ，但物品市场上计划支

出小于计划供给 ， 因此 ， 劳动市场就有过剩的劳动供给 。 没有这些关于

工资刚性、流动性陷阱，或投资品低利息弹性的需求函数假设中的任何

一个假设 ， 旧凯恩斯主义模型就有一种趋向千充分就业收入 y 的自发

趋势。 如果这三个假设中的每个假设都是正确的 ，那么 ，充分就业的均

衡就决不会实现 ，而且，这个模型结果就完全不同于古典模型，并且比

古典模型更加现实。因此 ·为了对本章作出结论，就应该研究古典模

型，并弄清楚古典模型与凯恩斯主义模型之间的差别。

第五节 古典模型与旧凯恩斯主义模型的比较

如上所述，除非承认凯恩斯主义的三个特殊假设中的一个 、 否则它

的模型就有一种趋向充分就业均衡的自发趋势。 如果在模型中包括了

这些假设中的一个假设 ，那么，模型就会产生一个有失业的均衡点。 古

典模型与凯恩斯主义模型在这两个方面都是有差别的。首先，在占典

模型中，有失业的均衡绝不会存在一模型总是达到充分就业的均衡。

其次 ，古典模型中各市场之间的相且关系也不同于凯恩斯模型中各市

场之间的相互关系 ，因此，古典模型中确保充分就业均衡的机制也与一

般的凯恩斯主义模型不同。 不能根据 1S-LM 分析来轻而易举地阐述

古典模型，为了说明这些观点 ，最好是研究古典模型的代数式表述。
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看看方程式(8.8)到方程式(8. 11) 所代表的劳动市场。在 p 为既

定时，这些方程式足以决定均衡在 N 时（即充分就业时）存在。假设

p 是在劳动市场之外（在货币市场上）决定 ，而且，通过 W 的调节， N'

可以自动达到。当存在着劳动的过剩供给时 ，货币工资下降，而且真实

工资也下降（因为 p 是独立决定的）、直至过剩供给消除为止。在劳动

市场上决定的 N' 的水平［通过方程式(8.16)这一生产函数J决定了物

品的计划供给水平 y。从这一点出发可以采取两条不同的路线：第一

条 ，遵循原始的古典模型，可以把以后的分析局限下金融市场之内［方

程式(8.12) ,-._,,(8.15)]; 第二条 ，遵循由方程式(8. 8) ,__, (8.19)所代表的

更加精致的古典模型，我们可以分析物品市场上支出与均衡的行为。

同时考虑这两种分析会使问题更加清楚，因为第一种分析类似使用萨 173 

伊同一性的模型 ．而第二种分析类似萨伊恒等式。

为了阐述原始萨伊同一性模型 ，应该用下列恒等式来代替方程

式 (8 . 18),-..,(8.19):

y 兰 e == Y 

而且应该消去方程式 (8.17) 。如上所述在根据劳动市场与生产函数，

即方程式(8.8)---(8.11)和方程式(8.16)决定了 y 以后，可以用这些恒

等式来说明 ，计划供给 y 恒等于计划支出水平 e 和实际供给y。因此，

劳动市场与生产函数决定了歹，实际产屈歹自动地达到引起劳动市场

充分就业的水平。在 Ms 与 K 既定时 • Y 的这种水平就通过货币市场

方程式(8.12)-(8.15)决定了均衡价格水平 p , 以及货币需求 M叹虽

然，正如第四章所说明的 ，这个过程包含了一种内在不一致性）。

因此，这种原始模型的本质就是通过劳动市场上货币工资（从而真

实工资）的均衡调整以确保充分就业。结果是物品的计划供给会自发
•• 

地等千物品的计划需求 ， 因此 ，也就等于物品的实际供给。这种观点就

是在前几章中所说的萨伊同一性。这样，由千决定了 y , 所以，货币市
••••• 

场仅仅决定 p 。
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整个方程式(8. 8) 到方程式 (8.19) 阐述了较精致的古典模型的内

容。 在这个模型中 ，计划产措 y 的决定和原始模型中相同，但是，只有

在均衡时 ， e 和歹才相等 ，它们并不是恒等的 。 假设存在一种趋向这种

均衡的自发趋势，因为假设了如果 e(例如说）大于 Y ·那么 ， e 就会由于

利率(r)[方程式(8. 17门的上升而减少 ， 直至 y 、 e 、歹之间相等的均衡

条件得到满足为止。 由千决定了歹的均衡水平，金融市场的方程式也

就足以决定 p 和M见代表萨伊恒等式形式的这种模型与原始模型之

间的差别是 ，精致的模型不是断定 y 、 e 和§之间的恒等（从而就没有

排除模型暂时失衡的可能性） ，而是认为 ， 只有在模型处了均衡时 y 、 e

和 y 时才相等，并且提出了可以实现这种均衡的机制（利率） 。 因此 ， 这

种古典模型的萨伊恒等式的表述否认了失业均衡的可能性 ， 并断言 ， 总

是在 y=e 时实现均衡。

这样我们就说明了 ．在模型中不存在失业均衡的可能性的范闱内 ，

两种古典模型的形式都不同千凯恩斯主义模型 。

凯恩斯主义模型和古典模型之间还有另一个差别 ．这种差别可以

174 说明 ， 当凯恩斯主义模型有一种趋向充分就业均衡的自发趋势时 ．它所

借以实现的机制也不同千古典模型中的机制 。 就萨伊同一性和萨伊恒

等式而言 ，古典模型中货币市场唯一的作用是决定 p 和M见而在决定

产蜇和就业中 ，货币存批不起作用 。 但是 ，在凯恩斯主义模型中机制是

不同的 ， 因为在这个模型中．货币市场是决定物品与劳动市场均衡的关

键。假设在凯恩斯主义模型中 ，从劳动市场和物品市场上存在过剩供

给的状态出发 。 假设亿，和 p 将下降。 再假设在其他条件不变的情况下

凯恩斯主义模型中 p 的下降会使货币需求减少 、并导致使金融市场均衡

的 r 下降。假设 r 的这种下降会引起 e 一直上升 ，直至方程式(8. 18) 和

方程式(8. 19)得到满足，而产祖等千－—－劳动力完全得到就业(N)时

所生产的产量水平。凯恩斯主义体系中货币市场的这种关键作用不同

千古典模型中货币市场的作用 。

在这两种模型的机制中还有另一个重要的差别 ． 而且，在把凯恩斯
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主义理论运用到政策决定和预测经济行为时这一点特别重要。假设政

策涉及改变 y, 即影响按真实项目表示的实际国民收入。 那么 ， 间题就

产生了：为了实现 y=e=歹的均衡 ，是应该影响 y 并调节经济，直至 e

与歹相等呢，还是影响 e 并等待另一些变量的调节呢？这就是说，是该

劝说企业改变它们计划的物品供给呢 ，还是劝说居民户和企业改变它

们的计划需求呢？除非我们愿意讨论经济失衡时所发生的清况 ·否则

就无法回答这一问题 ，因为只有通过确定 y 和 e 人为改变时经济的反

映，才能作出回答。古典模型如此确实地肯定经济总是处千均衡状态 ，

以至于很少注意失衡行为。但是 ，凯恩斯的著作如此关注市场未出清

的均衡状态（有过剩供给的均衡）和消除这种状态 ， 以至于他必须对我

们所提出的这个问题作出回答。 他的改变歹的政策建议是改变总支出

e . 而不是通过劳动市场或生产函数来影响 y 。

这是全部现代短期宏观经济政策的基础（但是 ． 为了影响国家的长

期增长 ．政策制定者要更多地注意影响计划的物品供给 y 的因素）。 对

凯恩斯的研究方法与第六章对古典经济学家的概述进行比较后说明 ，

占典经济学家一般都把供给状况作为长期中决定国民收入的因索 ， 而

凯恩斯主义强悯了短期中的需求状况。
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175 第九章 凯恩斯主义模型中的货币需求理论

从第八章中我们可以知道 ，在凯恩斯主义模型中金融市场起了关

键的作用 。 如果说在凯恩斯主义模型中存在着一种趋向充分就业的自

发倾向，那么 ，它是通过 LM 曲线的移动而发生的 ； 如果说实现了小于

充分就业的均衡 ，那么 ，它也同样是通过 LM 曲线的移动而发生的 ， 即

因为 LM 曲线的影响受到了阻挠 。 由千这个原因 ，所以 ，充分理解凯恩

斯主义模型关于金融市场的分析－—－理解它的货币需求理论 ，是十分

重要的 。

货币需求有时被作为一个难于理斛的概念 ， 因此 ，弄清楚这一理论

形成的框架是有用的。首先 ．应该弄清楚所分析的决策的性质。与这

—理论有关的决策是以何种形式持有既定数植财产的决策 。 个人财产

数量是由一组决策（有关储蓄、消费与收人）决定的 ，但是，凯恩斯主义
•• 

的货币需求理论是研究一个完全不同的决策 ：有多大比例的财产将以.... 
货币的形式持有？其次 ，应该弄清楚适用于个人的可供选择的财产形

式。 在正式的凯恩斯主义模型中，人们可以以货币或债券中的任何一.. 
种（或同时用这两种形式）形式来待有他们的财产（他们个人的资产组

合） ；不考虑有其他资产（例如股票或国库券）。更准确地说，可以把股

票和国库券作为债券的完全替代品 ， 因此 ， 也就不用单独考虑它们了 。

“货币＂的定义是，它是一种作为普遍接受的交换媒介而不能带来货币

176 利率的资产 。 ＂债券＂的定义是 ， 它是没有偿还的政府债务（例如 ， 英国

政府发行的统一公债） ， 它的“息票利率“是固定的，但是 ，它的每个单位
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价格可以 ， 而且也在发生变化， 因此 ，它们的市场利率也是变化的 。 所

以 ，凯恩斯主义模型中的货币需求理论就是要解释 ，在决策期内什么变

盐决定以货币形式（而不以债券形式）持有资产组合的比例 。

与这一问题密切相关的是要解释为什么人们要在他们的资产组

合中持有货币 。 首先 ， 如果一个人决定在一个既定时期中平均持有一

定批的财产 ．那么 ．为什么不完全以债券的形式来持有全部财产（这样

能赚取利息） ，而要持有货币（这样不能赚取利息）呢？凯恩斯在回答

这一问题时指出债券的盈利能力具有不确定性 ， 并假设财产所有者

不喜欢风险 。 正如以后各章所要说明的 ， 以后的理论家都同意这种看

法的重要性。 但是 ，凯恩斯所提出的一种解释一一而且是凯恩斯主义

者最强调的一种解释 ， 即投机的动机一在凯恩斯主义模型内就可以

得到说明，以至于它在逻辑上并不依赖于不确性的作用 。 虽然凯恩斯

的意思是投机动机取决于不确定性的存在 ，但是，凯恩斯主义模型对投

机动机的分析是孤立进行的 ．并不要求以厌恶风险为前提。它仅仅要

求 ， 无论风险如何 ， 个人的目的是要从他们的财产中得到的收益最

大化 。

可以把货币需求分为三个个同的范畴来说明凯恩斯主义的货币需

求理论 ：持有货币的交易动机，持有货币的预防动机 ， 以及持有货币的

投机动机。 第八章提出了凯恩斯主义的货币需求由两部分组成 [Mo=

M? +M f =Kp y +L l (r) = L 1 (y ) +L2 Cr)] 。 一般认为第一部分代表

了交易动机（有时也代表了预防动机） ． 而第二部分代表了投机动机。

本章的以下三节概述凯恩斯主义对这些动机的解释 。

第一节 凯恩斯主义的交易动机

产生于交易动机的货币需求函数基本上和剑桥学派货币数礼论者

提出的需求函数相同 。 看来凯恩斯的确是马歇尔的学生。 凯恩斯在

1936 年的《通论》中给货币的交易需求下 f这样一个定义：
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持有现金的一个原因是为了渡过得到收入与进行支出之间的

间隔。这种动机之强度……主要取决于收入量和得到收入与支出

之间间隔的正常长度。

177 从这段话（以及关千得到收入与支出之间的间隔是稳定的 ，并不随

收入水平或利率而变的假设 [ 1 ])中可以得出，个人为了满足交易动机

而需要的名义货币余额是货币收入的一个固定的比例；它等于 kpy,在

这里次是不变的。

为了证明这种看法，可以举一个例子。某个人在每周开始时得到

20 美元的收入，而且，他按一个稳定的速度来支出这笔收入，以至于，

在他得到下一笔收入时就把这笔收入全部花完了。这样，他的现金余

额在周初时是 20 美元，在周末时是零美元，而且，随一周天数的减少，

在这中间他的现金余额是递减的。因此，在一周内他的平均现金余额
.. 

是将近 10 美元。 [ 2 ]这个平均值就是满足交易动机所需要的现金——

个人为了给支出提供资金而持有的交易余额。如果这个人的收入增加

了一倍，那么，在其他条件不变的情况下，他的交易余额也要增加一倍

（将近 20 美元）。这样，他的交易余额就是他每周收入的一个固定比例

(1/2 或者是他年收入的 1/104) 。但是 ，应该注意 ，如果得到收入和进

行支出之间的间隔变了，那么，这个比例也将要改变 。 例如，假设一个

人一直是每周得到 20 美元收入，但是，现在他得到收入的形式是周初

得到 10 美元，而周中得到 10 美元。 如果我们仍然假设，在他得到下一

笔收入总额时他把现金余额减少到零 ，那么，他现在的平均现金余额就

将是 5 美元。这是不变的 ，但也是他每周收入中—个较低的比例（将近

[ 1 J 凯恩斯并没有忽视利率对交易余额需求的影响，但他认为利率是次霞要的。

[ 2 ] 从所做的假设中显然可以得出这一结果。 他的现金在第一天开始时是 20

美元，在第一天结束时是(20 — (20/7))美元．在第二天结束时是(20 - (40/7))美元 ，

依此类推，直至第七天结束时是(20-(140/7)) = 0 美元。因此，在这八个时间上平均
现金余额是 10 美元。
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1/ 4, 或者说他年收入的 1/208) 。

得出的结论是 ．只要得到收入和进行支出之间的间隔不变｀个人的

交易余额就是他的货币收入的一个固定比例 . (Mf =kpy汃或者 k =

py/M们 。 图 9 1 说明了得到收入与进行支出之间间隔变动的影响 ．

在这个图中现金余额与时间之间的关系用每周得到收人的虚线和每半

周得到收入的实线来表示。

py,M 

fl)' 

（每周） 1、、、、
`、、 、

、、、、、

,、,, 
，、

!\ 
I',, .' 

第一周 第二周 1 时间

图 9-1

应该把这样决定的个人交易余额作为他合意的交易余额，在这种

情况下，货币的交易需求就有意义 f 。 我们把所有个人的交易余额需

求加总起来就能得出交易余额的总需求。 此外，还应该把这些交易余

额看成是客观上既定的支付与收入方式的机械结果 。 这后一种解释使

得对交易的货币需求 』或者合意的交易余额的认识变得十分困难·因为... . . 
那个概念中包含着选择问题。 合意的货币余额意味着个人可以选择最 178 

优的支付方式，以及 K 。

第六章已经说明凯恩斯主义以前的货币数拭论倾向千把 K 作为

个人短期选择的结果 ．但在长期分析时集中在对 k 的机械解释上 。 然

而．我们应该注意，凯恩斯主义的 k 和货币数盐论者的 K 并不一样 。 在

货币数屈论者看来次是总货币余额流通速度的倒数；在凯恩斯主义者

石来次仅仅与交易余额的流通速度相关。 在凯恩斯主义体系中，总货

币余额流通速度还要受到投机（与交易）余额需求的影响，即使把凯恩

斯主义的 k 韶释为不是个人选择的结果，总货币余额流通速度也是个
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人选择的结果。 因此，在凯恩斯主义者看来，总货币余额流通速度是利

率的函数。 当然，这种结果与货币数最论者关于短期货币流通速度的

观点相似，尽管凯恩斯主义者在更大的程度上强调了这一观点的意义 。

第二节 凯恩斯主义的投机动机

与货币的交易需求不同 ，凯恩斯关于投机动机的理论与早期货币

理论家不同 。 正如第六章中所说明的，虽然某些货币数量论者分析了

货币需求与债券利率之间的关系，但正如帕廷金(Patinkin, 1974 )所指

出的，是凯恩斯主义说明了这种关系的原因或意义 。 在凯恩斯主义的

货币理论中，投机需求起着一种关键的作用，因为凯恩斯始终把货币

需求的这种内容作为他合意货币余额数橄理论的基础，因此，总货币

余额流通速度也就取决于债券利率。 凯恩斯用他一个知名的论述概

括了关千投机动机的分析，这段论述是 ： 投机动机的基础是＂想要“从

更好地了解未来出现的市场情况中得到利润的“愿望＂。 更明确地说，

“那些相信未来利率高于现在市场上利率的人，有理由持有实际的流动

179 现金……＂，而不是持有债券，反过来，情况则相反。 （凯恩斯《通论》）

换句话说，考虑一个女人有一定批财产 ，她可以把这笔财产投于货

币，也可以投于债券，或者两者都投 。 在她作出购买哪一种资产的决策

时，存在一个现期债券利率。 她确信，在她待有她决定所购买的任何一

种债券的时期内，利率将会上升、下降或不变 。 如果她预期利率将下

降，那么 ，她就预期资本会得到收益 ， 因为利率下降会引起债券价格上

升。 把这种资本收益加到她所得到的利息上，就得出了持有债券的净

利润 。 因为根据定义她持有货币所能得到的金融利润是零， [ 1 J在这

[l] 如果假设货币余额不会得到利息 ， 那么，按名义项目计箕，这种利润总是

零 。 如果假设价格水平不变，而且预期的价格水平也是这样，那么，按真实项目计符 ，

这种利润也是零。

214 



第三编 凯恩斯主义传统 1

种悄况下 ，她肯定会决定把她的全部财产投资于债券。 但是 ，假设在她

作出决策时利率较低。 那么 ，她可能预期利率将要上升，从而预期持有

债券会有资本损失 。 预期的资本损失可能大千持有任何债券所得到的

利息 ，这样这个女人将预期她购买的任何债券都会带来净损失。 如果

悄况是这样的话 ，这个人就将决定以货币的形式来持有她的全部财产

（这样她就不会有损失）。如果她预期的利率不变，那么，当现期利率低

时 ，她就要只持有货币 ｀而在利率高时只持有债券。

可以更细致地来分析投机余额的需求 。 假设可用千投机目的（即

不用于交易或预防目的）的名义财产总拯是 W。 可以以货币 (M)和债

券的形式来持有这些财产，债券的名义价值是(B/r) 。在作出决策时

债券的现期利率是 r1 。一旦作出了持有一个固定比例的债券和货币

的决策，这种比例就会在某个时期（一年）内不变。 现在可以（确定地）

预期年底时的利率是 r,卫 ． 而且，为了简单起见 ，假设这种预期并不取决

千现期利率 r1 。货币的投机需求取决千 r1 和 r1.2之间的关系 ：对于投

资于债券的每 1 美元，个人预期在一年内肯定能赚到 r1 的利息 ，再加.. 
资本收益（如果资本收益 CG <O , 则是损失） ，它的多少取决千 r 1 和

心之间的关系 。 特别是 ，债券的资本收益可以用下式来衡掀 ：

CG =预期的债券价格 －现期债券价格

所投入的每 1 美元的资本收益率可以表述为 ： [ l ] 

CG 
g= =~-
现期债券价格 r1.2 

1 (9.1) 

通过购买价值 1 美元的债券并持有它 ，个人肯定预期在年底时能赚到

亿 +g) 美元。因为一个人根据假设预期持有现金所赚的钱是零，所

[ 1 J 这一式子是从下列事实得出来的：侦券价格是利率的倒数（对统一公侦而

言入 因此 . CG =(l/r伈）一 (1/r 1) 。 式子的两边乘以现期利率 r t , 就得出， CG =

Cr tf r b) - 1 。 肉为 r i 是侦券的现期价格的倒数，所以可以把这个方程式的左边再写

到本书方程式C9. 1 ) 中 。
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II 货币理论

以，如果他预期持有债券能得到净利润L即，如果 Cr1 +g)>O], 这个

以利润最大化为目的的人就会以债券形式持有他的全部财产，如果他

预期持有债券会得到净损失［即，如果 Cr1 +g) <O] , 他就会以货币形

式持有他的全部财产。因为假设预期的利率不受现期利率的影响(r正

是固定的），所以， r1 有着某种关键的值，在 r1 为该值时预期的债券净

收益为零 (r,+g=O)。假设这个关键的利率是 r 惨 心 ；那么 ，这个人将

预期有资本收益［因为如果是 r1 > 尸 ，则 (r1+g) >O] , 并将只持有

债券；如果低于这一点，他将只持有货币 。 应该注意， r "' 低千预期利率

r伈 。 从下列事实中可以直观地说明这一点 ：如果现期利率略低于预期

利率，那么，预期就会有少盈的资本损失。但是，这种损失将被债券的

现期正收益 r, 所抵消。只有在现期利率大大低于预期利率时才会使

预期的资本损失如此之大，以至于它超过了 r1' 并使总收益为负 。 八

正好被预期资本损失所抵消的区分点是 r * *。 更准确地来说，因为 r ' 沁

的定义是 r1 +g =O 时的现期利率，所以得出 r '+g= 0。因为价值

1 美元债券的资本收益是 (r1/r伈 ） 一l= g, 所以可以把定义写为 r · +

(r 关外 Ir仇）— l=O。可以把这个式子简化为 r *' O+O/r亿）） =l, 或

者 r•• =(r伈/l+r石）。因此，关键利率 r'* 低于预期的未来利率 r'i巨

r 

r •• 

A 

8 c 

。

D-

M-W 

图 9-2
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从这个分析可以得出，图 9-2 中的阶梯形函数 ABCD 可以表示个

人的货币投机需求 。 当 r 1 > r ' 时 ｀以货币形式所持有的财产的比例

为零；当 r, <尸时 ，这一比例是 1;而当 r1 =r·· 时，个人愿意以现金

形式持有任意比例的财产 ， 因为在那种利率时 ，债券和货币同样不能带

来净收益。

虽然刚才所概括的分析是合理

的，虽然这也并不是对凯恩斯货币投

机需求理论的唯一解释，但图 9-2 的

阶梯函数并不是凯恩斯理论的一种有

用的表述。 一般更加熟悉的是图 9-3

所示的平滑的、连续的函数 DD' 。 但

是．如果把 VD'作为投机需求的总需

r 
D 181 

D' 
。 M-W 

求函数，那么 ， 就可以从 ABCD 中得

出 DD' 。 因为如果假设市场上有许·多个人 ， 而他们每个人都有一个不

图 9-3

同的预期（即一个不同的 r ,,) •那么，在每一种利率时就有一些人把所

有的财产以侦券持有或以货币持有是同样的（即他们的需求曲线在那

种利率时是一条水平线）。把这些个人的需求曲线按水平方向进行相

皿市场的需求曲线就将接近于 DD' 。 为了得出关千加总影响的直观思

想，可以看图 9-4 的需求曲线。 个人 a 的预期是关键利率 r • ·ea),而需

求曲线是 A0B0Ca[入 。 对于个人 /3 · 关键利率是 r • ((3汃而需求曲线是

r r 

,• • (a) 

r .. (p) 

r • 

_ 

。 。生
％

。
Mp-W6 

I 生

wa+ {J 

图 9-4
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11 货币理论

A岛Cp几 。 把这两条曲线相加起来，就得出总需求曲线 DEFGHD'

（准确的形状取决于 a 和 p 之间财产的分配） 。 显然，大拭有不同关键

利率的个人总需求曲线将有大措的阶梯 ，按极限它就可以近似千图 9-3

中的 DD曲线 。

182 在凯恩斯的模型中，个人的预期差别是分析货币市场的关键。 正.. 
是根据这种分析，凯恩斯在《通论》中断言： “有趣的是，（经济体系）对货

币数蜇变动的敏感程度将取决于各种看法的存在 。 ”由千这不同的看法.. 
是凯恩斯关于投机需求分析的基础，而目，投机需求是他关于货币需求

富有利息弹性：流动偏好理论，这一假说的基础。

第三节 凯恩斯主义的预防动机

一般都把交易与投机的动机作为凯恩斯货币需求函数的基础。交

易动机解释了取决于货币收入的那一部分货币需求，而投机动机解释

了取决于利率的那一部分货币需求。 凯恩斯还讨论了预防动机（或者

安全动机） 。 这种预防动机令人感兴趣的地方是，他在一些地方把这种

动机作为主要取决于利率的货币需求成分的基础（和投机需求一样），

但在另一些地方，他又认为预防余额主要取决千货币收入水平（和交易

需求一样） 。

对货币预防需求的详细阐述与讨论（或者至少是对它的一种解释）

要留到下一章讨论 。 这里仅仅指出凯恩斯关千预防需求的两种解释。

货币预防需求的本质是未来的不确定性。 我们可以回到以前说明货币.... 
的投机需求时所用的例子上，但假设现在并不能肯定关于未来利率的

预期(r'i.2 ) 。 个人相信，在一年之内利率可能下降，在这种情况下 ，持有.. 
债券将会有净利润［待有价值为一美元的债券时， (r1 + }{)美元 >OJ ,

但是，利率也可能上升到足以引起待有债券的净损失 [(r 1 +g) 芙兀＜

O] 。 因为个人并不能肯定地知道（虽然会有不同程度的信心，或概率）

会出现哪一种情况，所以债券的收福是有风险的 。 这样｀个人就有某种
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笔三编 凯恩斯主义传统 1

持有货币的刺激 ．因为，虽然持打货币不会赚到利润 ，但也不会引起风

险 。 这种持有货币的刺激将取决千现期利率 ， 囚为这种利率越高 ．侦券

的收益也就越多 ．这就可以部分地补偿债券的风险 。 这是凯恩斯(1936)

在《通论》中提出下列看法的基础 。

因此 、 如果在 n 年到期之前 ． 就需要流动性现全可以进行兑

换哪么令与持有现全相比 ． 购买长期债券后又把这些债券变成现

全就会引起损失的风险。 实际利润或根据现有概率计算出来的收

益的数学预期……必须足以补偿可能产生的风险。

川凯恩斯的话来说 ，这可称为＂顶防动机．即想要保障一部分总资

源的未米现金价值＂ ， 而看来这种货币的预防需求取决千利率。

但是在《通论》以后一点讨论预防动机时．凯恩斯又断言”它可能

是……除非所涉及的持有现金的费用 （即债券的盈利性）有大的变动，

否则这（持有现金的费用）就是一个很不重要的因索＂。 他认为，由这一

点可以得出 ｀ 预防余额的需求取决于收入水平而］不取决千利率 。

这样 ．凯恩斯对预防动机就有两种不同的解释 ． 而且 ，并没有叽确

地把这两种韶释区分开米。 结果，以后的某些经济学家就往往忽略 f

货币的预防动机，而集中在货币的交易＇而小 I·J 投机需求上。 因此．在 7、·

一章中 ，找们就要像凯恩斯首先提出的看法一样，辽循把预防需求取决

于利率的解释 ，并且把它作为货币需求的一个重要部分 匕

第四节 货币需求与流动性陷阱

本章已经概述 f凯恩斯《通论》中货币需求背后的三个动机。 但

是 ．有一个适％的提醒。 在这任何一种解释中．由千清晰化的需要和想

要突出主要观点，凯恩斯原来分析中存在并很令人注意的许多内容（因

为这种分析是根据对实际金融行为的广泛观察）已被撇开了 。 例如 ．把
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I I 货币理论

货币的投机需求说成是仅仅取决于个人预期的背离，而且存在千一个

确定的又不现实的世界中。以这样的形式提出投机动机是为了突出凯

恩斯对这一动机分析的实质 ，但是 ．在《通论》中 ，投机动机并不是十分

确定的 ， 而且是在一个预期与不确定都存在的较现实的世界中进行分

析的。 其实、按其最后的形式，凯恩斯把投机动机描绘成适当的投机行

为与以前归入预防动机的善良行为的结合。这种看法的正确性是很容

易说明的 ． 因为如果存在不确定性的话 ．那么个人预期的多样化也就是

最合理的。而且不仅大大简化了凯恩斯《通论》中关于货币需求的观

点而且，正如戴维逊(Davidson, 1972)所提到的 ，实际悄况是 ，凯恩斯

也把他在《通论》中提出的看法作为他自已观点的比较表面化的表述。

在注意到上述提醒，并且了解了前面关于凯恩斯主义货币需求理

论的概述之后 ．现在可以比第八音更详细地解释凯恩斯主义的货币市

J 8,1 场 。 此外 ， 可以更充分地分析凯恩斯的流动性陷阱假说｀第八章曾概述

r这一假说的含义。

r 

MD MD 
I 2 

D2 f 

DI 

`“ 
M 

M 

图 9-5

图 9-5 正确地代表 f凯恩斯主义

的货币需求函数。这种货币需求巾

两部分所组成 ，一部分与货币收入水

平相关而且对利率完全没有弹性 ．

另一部分取决千利率： M1'=kpy+ 

Li (r) 。虽然凯恩斯对预防动机和投

机动机的解释有些含混不清，但凯恩

斯本人认为这个货币需求函数的

第一部分是交易动机与预防动机的

作用（或者，在凯恩斯看来最接近于这些动机＂），而把第二部分作为是

投机动机的证明 。 把这两部分结合起来，就得出了佟I 9-5 上的平滑的

连续的流动偏好曲线(M{'MI' 或者 MfM?) .这条曲线表示．在收入水

平既定时，货币需求取决千利率。如果货币收入减少了（由于真实收入

3 或价格 P 下降） ．那么 ，用千交易目的所需要的货币就少了 ．但在任何
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一个利率时 ，投机需求并不变化。 这样、相对于利率而言总余额的需求

曲线就要向左下方移动 。

但现在假设在产时存在着流

动性陷阱 。 这就是说，假设流动

偏好曲线是图 9-6 上的 M?'M汇

这种需求曲线的孵释与含义是什

, 

么呢？首先 4 我们来考察某些解

释。一种解释是以纯粹的投机行 ,O 

为为基础的。 )I'] 利率下降到 rn

这样低时，假设个人一致预期利

DI 1 A” 

01 M 

M 

率会上升。 这样 ， 在利率为 ro 时

人们普遍要以货币形式来持有全

部财产 ．而不以侦券形式持有全部财产。 货币供给的增加并不能使利

图 9-6

率降低，因为普遍认为 r' 已经”太低了,, . 在那种利率时由于预期利率

要上升 ，所以增加的货币存拭都被自愿贮存了 。 这种观点是 ，投机者预 185 

期的一致性可以引起流动性陷阱 ，而刚性的利率进一步强调了凯恩斯... 

的看法（以前所引用过的） ： 经济体系对货币因索的敏感程度取决于“各

种看法的存在“。

对流动性陷阱的另一种解释是以预防行为为基础 。 这就是说，当

利率下降到 r 这样低时，债券的收益不足以抵消它们的风险 ，这样． 个

人宁可以货币形式来持有他们的全部财产 ， 而不愿意持有债券。 凯恩

斯认为这两种解释都是有道理的 。 某些学者认为，根据预防动机来解

释流动性陷阱比根据投机动机来解释更好。 他们之所以这样认为 · 是

因为像我们在论述投机需求时所假设的预期的利率取决于现期利率才

是现实的。至少在长期中可以预期这两者之间的关系：如果长期中现

期利率仍然是,. ) 、这就会引起未米利率预期变为向下 、 关键利率将下

降 ，并将会改变总需求曲线的形状 ，如果我们把分析局限千一个确定的

1廿界的话 ．就会消除流动性陷阱。
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II 货币理论

流动性陷阱假说的主要含义是 ，如果这一假说是正确的话 ， 货币收

入的减少将通过减少交易需求而使货币需求函数向左下方移动。但

是直于货币供给是固定的．这并不能降低均衡的利率．因为由千交易

余额减少而多余出来的货币在利率为 r11 时会被自愿作为投机余额而

持有，并没有任何转移到侦券的打算（也就是说，利率没有任何下降的

趋势） 。 正如第八落的 JS-LM 分析所证明的 ．这对均衡的就业水平具

有重要的意义 。 因为与失业相关的货币收入的下降（通过流动性陷阱）

阻止了利率的下降；结果投资得不到刺激．而且 ． 也没有一种能使经济

摆脱失业状态的力显。 同样，如果存在流动性陷阱 畸 那么｀用货币供给

的增加来说明货币收入水平的提高是无效的。[ l ] 

但是本章对凯恩斯流动偏好理论的分析不仅对理解凯恩斯本人

的理论是有用的 ．它也是理解现代凯恩斯主义对货币需求理论的贡献

的来源与意义的基础 。 在本章开始时，我们就曾断言，与货币需求理论

密切相关的问题是：”为什么当人们可以持有能带来利息的资产（例如

债券）时 ．他们却愿意完全持有货币 。”凯恩斯对这今间题的回答是断言

存在若＂ 个必要条件 ． 如果没有这个必要条件 ．把货币作为持有财产

的工具的流动偏好也就不存在了……这个必要条件是不确定性的存.... 

186 在“ 。 ( Keynes , 19:36)这就是说 ，假设个人不愿用他们的资产去冒险 ｀

而且假设债券是有风险的而i货币没有风险．在某些情况下他们有理

巾要持有货币而不持有侦券 。 这种对风险的厌恶是凯恩斯预防需求的

基础。另一个或者能替代的对持有货币愿望的韶释是 臀 个人要使他们

资产组合的利润最大化。这种使收益最大化的愿望是凯恩斯的纯粹投

机动机的基础 ，正如本章第二节中所阐述过的那样。一般来说．个人货

币需求理论可以（而且也是）建立在这样一个假设的基础之上：人们的

目的是既耍使他们资产组合的收益最大化．又要使他们资产组合的风

[ I J 凯恩斯本人对流动性陷阱的存仆与否持怀疑态度·但弗甲惚~(Friednrnn .

l972)把凯恩斯的著作韶释为包含［对流动件陷阱重要件的相信e

勹')')
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险最小化 。

这种关于行为的假设是大家熟悉的研究货币需求理论的资产组合

方法的基础。一些学者用这种资产组合方法加强并精练了凯恩斯关于

货币需求的分析。 特别是 ｀托宾(Tobin , 1 958)细致地分析了关于投机

动机和预防动机的一种观点；鲍莫尔 (Baumol . 1952) 和托宾 (Tobin ,

1 956 ) 阐述 f交易需求 ． 并证明在某些合理的假设之下，它也取决于

利率。

实际上 ．从经验事实来看 臀货币需求是利率的函数也是正确的（参

看第二十章） 。 凯恩斯主义者可以用投机需求理论，预防需求理论 ， 或

者现代交易需求理论来解释这种现象 。 下一章就要详细研究凯恩斯主

义每种理论的发展。 我们可以说明 参 每一种理论都是同一种基本的资

产组合方法 在侦券和货币之间配嚣既定址的财产时 、个人的目的

在于收益最大化和风险最小化的理论一—的不同变形 。
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187 第十章资产组合方法与交易和预防动机的发展

第九章解释了凯恩斯的货币投机需求是根据这一假设 ， 即人们的

目的是使他们的各种资产组合的利润最大化 ，而他们的货币预防需求

是根据了这一假设，即个人的目的是使利润最大化和风险最小化。 以

后的经济学家坚持了收益最大化与风险最小化的资产组合所有者这一

假设，并详细分析了货币需求的这些因素 。 他们证明了 ，在某些假设之

下，合意的预防余额和合意的交易余额都将取决于利率。本章主要用

图形提出对这些看法的一种解释。

第一节 概率 ： 收益与风险

在介绍这种解释时，要说明概率与资产组合风险的概念。为了说

明这两个概念 ，我们使用了概率分布的统计学概念。第儿章中，把一定

时期内投资千债券的 l 美元的收益定义为 ：

R = r1 +g 

188 在这里 r1 是债券利率 ， 而 g 是那个时期债券的资本收益。另一方面，

对货币来说，收益可以定义为 ：

R ===== 。

这就是说，货币的定义是没有利率，而且也不能带来任何资本收益或损

失。我们集中注意债券的收益。当投资者考虑决定购买一种债券时 ，
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他肯定知道 r1 是多少，因为 r, 是只要持有债券就可以赚到的现期利

率。 但一般说来 .g 只能不确定地加以估算。 假设投资者的决策在一

年内不变；那么 g 就取决千在年底时预期存在的债券价格（以及利

率）。在第八章中所分析的凯恩斯主义纯粹投机需求中，g 可以肯定地

预期 ，因为存在着对未来利率的确切预期 。 但是，更一般地说 ．投资者

对 g 的预期是取一定范围内的某一个数值。 他们可能认为这个范闱

内的每个数值总是相等的，但是，更经常的情况是，他们认为某个资本

收益的数值比其他数值更可能出现。他们对自已关千不同数值的资本

收益预期的信心可以用概率来表示。 可以用概率分布来说明这种预期

的任何一个既定状态。

图 10-1 表明了一种类型的

概率分布 。 投资者预期债券的

有利性可能是从贷到 R之间

的任何一个数值。 对任何一种

有利性的信任程度<R ' ' 在这电

i = l, …. 5)可以用一个概率数

P(R')来表述。[ l J 

P(R) 

I 0 

05 

图 10- 1 中的垂直线的高度
0 R'R2 炉 R" Rs R 

图 10-1

表示每个R 的 P(R')值 。 可以

看出 ，贷的概率大于这个例 f中其他任何一个概率，而且，还可以看 189 

出，有利性的值越极端，概率就越低。

可以把这个例子一般化为 n 个可能性结果（这些结果就是 R' .在这

里 i = 1, …， n) 。 这些概率数的定义要服从于某些规定。 第一，任何一

个概率数都必然在 0 与 1 之间 ，或者等于 0 或 1 [即 . O~P(R')~l] 。

[] J 概率论本身完全是一种原则 。 在此范围之内，如何解释概率的含义是有争

论的 。 特别是，是把概率数韶释为个人为既定事实时的客观概率呢？还是解释为主观

慨率？如果是主观概率的话，在计优这些主观概率时个人必须服从的规律是什么？本

书将撇开这些问题．［月为这不是我们研究的主要问逸 。
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在这个范围之内，概率数越接近千 1. 就越可以有力地预期实际将会产

生的相关结果（有利性的水平） 。 概率数越接近于零，对实际出现的相

关结果也就越没有信心 。 有限的情况是，预期结果肯定会产生时，概率

为 1.而预期结果肯定不会发生时（即不可能发生时），概率为 0 。 第二 ，

如果可能的结果不会大于 11 CR勹在这里 i = ]. …. 11) • 那么 ，这些结果

的概率总和必定等千 l[或者说， I:11P(R1) = l ] 。 如果某些假设与规

律成立的话，从这个规律中就可以得出预期的结果概率为 L 因为 （根

据假设）可以肯定沈论 R' 的值是 1'还是在 (i = l. ···, 11) 的范围内、

都必定会产生。

正如图 10- 1 所示，概率的分布有两个特点．这两个特点在许多问

题中都有特殊意义，而在货币理论的资产组合力法中特别重要 。 这两

个特点是：第一，概率分布的平均值衡址 ， 或中心倾向的衡鼠 ： 以及，.. . 

第二，概率分布的离散趋势的衡拭 。 在货币理论中这些衡植特别重要，. . . . 

因为对每一种资产组合而言，都有一个收益的概率分布间题；这种分布

的中心倾向表示了（大概地说）收益的预期值；而概率分布的离散趋势

表示了这些收益的风险。 本祁第五节将说明这一点的项要性，而在

第卜一章的第三节中，将更严格地讨论它的含义 。

概率分布中心倾向的一个衡批标准是概率分布的中伯。对于任何. . 

一种概率分布：

P(R 1), P(R 2), …. p (R " ) 

中值可以定义为：

[R1 X P(R 1)]+[R 2 X P(R勺＋…十[R" X P(R " )] = ~R'P(R') 
，一 1

举一个数字的例子 ｀ 图 10-2 以图形的形式提出了结果 R1 .... , R-, 

的概率分布。 假设分别用 1 、 2 、 3 、 4 、 5 的值来代表利润 。 这个图形就

说明了概率分布是：
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3 6 18 6 
PO) =- ·P(2) =一 ·P (3) =- ·P(4 ) =— ·P (5) =- 3 

36 ' 36 ' 36 ' 36 ' 36 

可以加总求和得出这个概率分布的中值：

(1 X 点） + (2 x 点） + (3 x 盓 ） + (i1 X 点 ） t- (5 X 品 ） =3 

190 

这个概率分布的中值就是

经常所说的结果的数学预期值

（在货币理论中就是资产的收益

或利润的数学预期值） 。 可以根

据古典概率论来解释概率分布

的中值 ，也就是说 ， 这个中值是

长期中所能达到的平均收益（或

极限）

者更严格地来说·是在概率的经

验预期和观察趋向于无穷时的

一般用希腊字月µ来表

P(R) 

\-

18 
36 

卜

卜
卜

。

6

一3
6一3
一3
6 -I 

~3 4 

图 1 0-2

-5 R 

示中值。

概率分布的离散趋势的禾种衡橄是它的标准误差数。 标准误差数

衡趾概率分布中 R 的值与中值的背离程度 。 可以用下列公式来确定

概率分布的标准误差数 ：

江 CR ' —正 P(R')
, l 

举一个数字的例子．图 1 0-2 I勹所表尔的概率分布的标准误差数是

1 。 这就表示概率是 0.8:1 左石 ， 即 R 的实际值在 1 之内 ，任何一个特定

的结果都是µ的左右。 因此，资产组合的中值收益是 3 .但它的实际值并

不一定是中值收益。 我们所关心的是·实际收益将在一个确定的中值

收益范围之内的可能性。 在这个例子中，标准误差数为 1,表示了 0.83

的概率时收益将在 2...__4 之间 。
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II 货币理论

/IR> 

2 3 4 

图 10-3

飞

值得注意的重点是 ｀ 概率

分布的标准误差数越大 ， R 的

实际值在与中值背离的既定范

围内的概率就越低。如果不用

图 10-2 上至今为止所用的间断

的概率分布，那么 ，最容易的方

法就是考察由一条正态曲线

（如图 10-3 所示）所表示的连续的概率分布。如果概率分布是图 10-2

所示的情况 .R 在中值的一个标准偏差数的范围内的概率接近于 0. 83,

191 这就表明 ，如果概率分布如正态曲线所示，那么，R 的实际值在中值的

一个标准误差数的范围内的概率是 0. 68 左右。它还表明 ，在正态曲线

的情况下 .R 在中值左右的两个标准误差数范围内的概率是 0.95 。 假

设正态曲线的中值是 3'而标准误差数是 1,那么，R 在 2 与 4 之间的概

率是 0. 68(这个 0.68 的数就是在图 10-3 上 R=2与R=4 之间的阴影部

分的大小）。但再考虑第二个例子 ： 如果仍然假定中值是 3 .而现在又

假定正态曲线更延长仁以至于标准误差数大千 1. 比如说是 1.5。在

这种悄况下 .R 在 1. 5 与 4. 5 之间的概率是 0.68 , 而 R 在 0 与 6 之间的

概率是 0. 95。这里R 在 2 与 4 之间的概率小于 0.68( 因为中值为 3 的

庄态曲线下面的面积在 R=2 与 R=l 之间小于在 R=l.5 与 R=4..5 之

间）。这样通过比较这两个例子就可以说明 ，标准误差数越大，R 在中

值的一个既定范闱内的概率越小：例如 、 R 在中间左右单位的范围的概

率就比较小。换句话说、收益概率分布的标准误差数越大．收益的中值

或预期值实现的可能性越少 ． 而资产组合的风险也就越大。一般是用

希腊字母 6 来表示标准误差数。

对任何一种有特定收益概率分布的资产组合来说．中值与标准误

差数并不是有利性与风险的唯一可能的衡撞。但是 ．托宾认为(Tobin .

1958, 1965c)关于概率分布性质或个人行为与嗜好性质的某些假设

（如果假设正确的话）证明了，个人把µ作为有利性的衡揽视切作为风
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险的衡拭的正确性。第十一章笫三节将解释这种证明。

在用资产组合方法研究流动偏好理论时概率分布的思想是基础。 192 

在运用这种方法去发展交易动机与预防动机理论时涉及了这样一个假

设，即个人有机会去购买两种类型的资产 ：债券与货币。这两种资产中

的每一种都有一个收益的概率分布 ：用 <1i如M)来表示货币收益的概率

分布 ．用 (µwaw)来表示债券收益的概率分布 。 选择货币与债券的不同

组合也就是个人选择不同的资产组合 。 这些资产组合中的每一种都有

一个收益的概率分布(µ叩w汃这个收益概率分布的中值和标准误差数

取决千 ： (1) 货币与债券收益的概率分布 ； 以及 (2) 在资产组合中货币

与债券所占的比例。当这些资产组合中每一种资产组合的收益概率分

布既定时，最优化的任务就是个人要选择能带来(µwaw)最大化的货币

与债券的组合 即要选取从想要得到最高收益(µw) 和最小风险

(aw)的观点来看最优的资产组合。

完成了对基本工具之一概率分析的这种概述之后．在下一节中概

述资产组合分析内容的一般模型 。

第二节 基本资产组合方法模型

正如在消费者需求的一般理论一样 ，在用资产组合方法研究货币

需求理论中也有两个主要因素。 一个因素是个人所能得到的机会；另.. 

一个因素是个人的目标和偏好。在图 10-4 的 A 象限中表示出了这两

个因素 ．而 B 与 C 象限代表货币和债券持有掀与资产组合的收益和风

险水平之间的关系。

先看图 10-4 的 A 象限。两条轴用资产组合收益概率分布的数学

预期值(p ,,. ) 和标准误差数 (atL, ) 来表示资产组合的收益与风险 ， 曲线

如 • U • U . • …. u,, 是风险与收益之间的无差异轨迹（脚标的数字越

大该无差异轨迹所代表的效用越高） 。 无差异曲线反映了个人的偏

好 ；正如图 10-4 所示 ， 这些无差异曲线表明了个人厌恶风险（因为在
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µu 的某个水平既定时 ，6江， 越高 ， 个人的效用越低）而喜爱收益。 假设

个人的目标是达到最高可能的无差异曲线一一效用最大化。 OF 线代

表个人所能得到的机会。 这条机会轨迹代表了个人持有货币与债券不

同组合的资产组合所能得到的风险与收益的结合。 正如这里所示 ， OF

193 代表了个人只有承担更大的风险才能从资产选择中得到更大的收益 。

这就是说 ，通过持有较多的债券和较少的货币而改变资产组合时， 它的

概率分布就有更高的µ心 与更高的 aw 。 在 OF 与无差异曲线之间的切

点上 ，个人将达到均衡，即有最优的组合(µ..,_.aw ) 善 。 从任何一个货币与

债券的组合中都可以得出任意一个风险与收益的组合 ， 因此 ，均衡的组
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合 (µu.au, ) 意味着是货币与债券的均衡结合。

图 10-4 中 B 象限和 C 象限表示资产组合中货币和债券的特定组

合与收益和风险的特定组合之间的关系。 B象限的纵轴表示资产组合

中货币所占的比例 [M/W=M/CM+B>]。当完全以货币形式持有资

产时 ， MIW=l. 当资产宪全由债券组成时 、 MIW=O。轨迹 KG 表示

资产中货币的比例与资产组合中收益之间的关系（即资产组合收益 19,1 

概率分布中值µ江， 与资产组合中货币比例 M /W 之间的关系）。正如

图 10-4 中的 KG 所反映的 ， 随着资产组合中债券比例的增加（即 M/W

的下降）粤资产组合的有利性增加的情况。在 C 象限，横轴表示资产组

合中货币的比例 M/W。轨迹 LN 表示资产组合中货币的比例与资产

的风险之间的关系。如图 10-4 所示，它表明了，随着资产组合中债券

比例的增加．资产组合的风险也增加了 。

图 10-4 的 B 象限和 C象限是 A象限机会轨迹 OF 的基础。 对资产

组合中任何一个既定的货币比例而言［比如说， (M/W)1] . 资产组合收

益的概率分布有一个特定的中值（凡）与一个特定的标准误差数（式）。

这些值，即伈，飞I a:., 是 OF 线上一点CF') 的坐标。同样 ｀ 对 OF 线上的

任何一点 ．都有一种特定的资产组合。例如、如果在 E 点实现了均衡，

资产组合中均衡的货币比例就是(M/W> 。

图 10-4 是对资产组合方法研究流动偏好理论的一种图形解释。

但是．图上所示的特定的轨迹形状并不能表示流动偏好理论的所有类

型 。 这是最一般的图形形式 ．但是 ．正如在以后几节中所要说明的 ． 这

种最一般的形式仅适用于分析预防需求。在分析投机盂求与交易需求

时 ，要做出特定的假设，并画出不同形式的机会轨迹。

第三节 投机需求的利息弹性

这种对投机需求的解释基本和第九章第二节概述的假说相同；仅

仅是用不同的方式提出而已。先看图 10-5 中的 C 象限。横轴 LN -

231 



II 货币理论

段表示资产组合的风险与资产组合中货币比例之间的关系 。 它反映了

在分析纯投机需求时作出的假设，即个人可以确定地预期未来的利率

（以及资本收益 CG 气和 1 美元债券的总收益 R=r+CG) 。 因此，无论

资产组合中债券的比例是多少，无论资产组合的风险有多大，标准偏差

数 6江 都是零 。

A 

。"' 
A象限

C象限

u 2 

UJ 

D L . ~ 

（＝乌-) 1.0 
M+B 

1.0 

(=m)c 

图 J0-5

k 

u n 

B 

B象限

现在看图 ]0-5 的 B象限．对纯投机需求的理论来说，这是模型的

关键部分。 个人对债券利率的某个预期将是(r'i . 2 ) 。 因此 ，正如以前所

定义的，存在着利率的某个关键值-r 甘、。 如果实际利率 r, 大于 r ,_ I 

那么，个人预期待有债券就要得到净收益 CR > 0汃如果实际利率 r l 

小于 r •' 那么，个人预期持有债券就要受到损失 (R <O) 。 在图 10-5

的 B 象限就有两条轨迹。如果 r1 > r · , 就将是 k心l ' 因为这时个人

预期持有任何一种债券都会得净收益，而且，资产组合中债券的比例越
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大[(M/W) 越低］ ，伈（也就越大。另一方面 ， 如果 r1 < r ·· , 预期持 195 

有侦券就会带来损失 。 资产组合中债券的比例越大 ，资产的损失就越

大 ，而现有的轨迹就将是 K2G~(用µ,, 的负值来表示损失）。

把图 10-5 中 B 象限与 C 象限的轨迹结合在一起以便得出 A 象限

的机会轨迹，显然 ，将存在两条这样的机会轨迹： OF 和 FF勹存在哪一

条轨迹取决于是 K心I' 还是 K~G , . 从而也就是取决于 r1 的水平与

r 的关系 。 如果存在 KG .侦券的预期有利性就是正的 (r1 > r ) 、

而几资产组合的预期有利性(µ,,.) 就可以取 FF'线段上的任何一个

值，资产组合中债券的比例越大［即 (M/W ) 越小］，这个值也就越大。

同样，如果存在 K2G_ . 侦券的预期有利性就是负的 (r1< r ) , 而且、

/J- u 可以取线段 OF 上的任何一个值。 因为债券的收益与损失是可以确

定地预期的，所以，无论资产组合中货币与债券的比例是多少 ， a,.. =O 。

因此住l 10-s 仁 A 象限机会轨迹是 FF'还是 OF 取决千是存在 K心l

还是 K.G 。

现在我们可以考察利率的变动对纯投机需求的影响 。 考察图 10-5

可以看出 ｀这此影响是有限的、不连贯的。这些影响之所以是有限的是

囚为利率的变动仅仅影响个人的均衡位置［以及作为资产组合一个比.. 
例的均衡货币需求(M/W) ·] 。 当利率的变动使得 r1 大于,.· . 即使 196 

得 r , 离开了原来在各处都低于 r 的位置 ， 那么 · 个人效用最大化的

位笆就将在 OF 与其最高无差异曲线相切的位四上（即在 F 点）。只要

r, 仍然低千（或等于） r · 毒 ，这个效用最大化的位置就将保持不变，但

是如果 r , 上升从而大于 r • 那么 ，这个位登就将变到 F'(即个人将

能达到更高的效用水平） 。 这些影响之所以是不连贯的是因为均衡从

F 变动到 F'引起资产组合中以货币持有全部资产组合 [CM/W) =1] 

转移到以侦券持有全部资产组合 [<M!W) =OJ。通过比较纵轴上的

点与横轴上相应的 F 点与 F'点（通过比较收益轨迹是 K,G1 还是

K _ C九）可以看出这一点。

这样 ，对个人来说 ，纯投机动机就是图 9-2 上表示的不连续形状的
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流动偏好曲线 。 这种货币需求利息弹性理论是根据个人对可得到的机

会的判断：在不同的利率时、个人根据不同的机会轨迹而使效用最大

化。 但是，也有人批评流动偏好的理论基础是,.分脆弱的 。 主要的弱

点在千它的含义：个人一一不是 4个多样化者 将持有货币或侦券，

而不能同时持有两者。 交易需求与预防需求的利息弹性理论还没有遇

到这个问题。

第四节 交易需求的利息弹性

正如第三章第二节中所指出过的 ，凯恩斯认为现金的交易需求与

收入是成比例的 。 比例系数(k)取决千“银行和工业组织的特征 ， 社会

习俗……”等等，但是 ，在短期内“儿乎是完全不变的" 0 根据凯恩斯的

看法，作为最近似的因素 ，这一比例并不取决于利率。 但是 ． 如果认真

考虑笫九章第二节提出的凯恩斯的分析 ，那么，就可以看出，凯恩斯实

际上根本没有提出任何解释人们想要持有交易现金余额的原因 。 为什

么人们不直接把他们的全部收入投资于侦券（与货币不同 ．债券可以赚

取利息），并在他们必须进行支付时再出售债券呢？看来想要实现利润

最大化（或者在我们的模型中就是效用最大化）的个人应该这样做。 支

出与收入的多少和支出与收入之间的间隔将仅仅决定一个时期内平均

侦势持有批的多少 。 这样，最优货m持有斌应该是零 ， 因为一旦得到了

作为收入的货币 ，就要把它换成债券 ，而且在这个时期内无论何时都可

以通过出售债券而得到货币，并把货币换成物品 。

然而，如果我们假设，得到收入后立即投资于债券并在支付之前进

行负投资会引起某种费用的话那么 ， 以效用最大化为目的的个人肯定

197 会想以货币形式持有一些交易余额。这种费用 、例如 ， 经纪人的佣金，

并不是经纪人进行投资或负投资的爵的一个简单比例 。 更舟女地说，

它是投资的时间与麻烦的费用。 如果存在着这种投资与负投资的费

用哪公这就证明了持有一些货币作为交易余额的合理性。 但是．这
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并没有说明凯恩斯的尤利息弹性的交易余额需求。 和反，鲍莫尔(Bau-. . . . . . 
mol, 1952) 以及托宾(Tobin , 1956) 都说明了 ， 如果根据这个假设来解

释现金的交易需求 ．如果个人是利润最小化者 、那么 ，这种交易需求就将

取决于利率。 图 10-6 中分析（这种有利息弹性的现金交易需求 [ I ]。

A 
a 

It' A象限

C象限

un 23 
u uu 

L 
JV I U , , I"' I I P 

,11• 1.0 伴
, I B 
I i 

一＿
I I ""' 倍）1

倍）2

l.O~G 
B象限

^
M
一 C ^W 

图 1()-6

正如与投机需求一样 ．这里也是考虑一个确定的世界 。 因此 ． 在

C 象限把 (J ll 与(M IW)联系起来的轨迹又是横轴上的线段 L'\/。但是 ，

资产组合中有许多种侦券 ．而且 ．资产组合的风险是零 ， 因为每种债券

的收益是确定巳知的。

分析的关键部分是 B象限的轨迹 KSG 和 K'S'G' 。 现在假设支付

与收人的时间与多少是既定的 ．而集中研究利率变动对以货币和债券

[ l ]要汴: ,{!. 在一个时期内资产组合的规侠本身也是在变的。我们假设 ． 到周

木时资产组合减少为零一所有的收入都花 r。因此，即使资产组合中货币的比例

(M W)在一周内足不变的 ·它的绝对拭M=(M W)X(M+B) 也是变的。在这个校

型中，可以把 [<MW) X (M+B>] 存作是－周内的平均数，而且用 J\1 、 8 、 'V 米表
示。在投机＇品求的悄况 F,资产组合的规栈在 介个时期内是不变的。
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198 形式持有的交易准备金比例(W) 的影响。在任何一个既定的利率时 ．

资产组合中债券的平均比例越大，由资产组合中所得到的利息就越多。

但是，资产组合中债券的平均比例越大 ·也就要更频繁地出售侦券以便

进行支付（以及不得不更频繁地购买以后的收入） 。 如果经纪人费用中

的部分由每次交易固定的佣金组成（如果这种佣金不取决千交易所包

括的债券数址） ．那么 、 随着债券交易次数的增加-, 个人所要付出的费用

也会增加 。 由此可以得出·资产组合中债券的平均比例高可以确保得

到高利息，但是（因为这会引起债券的多次购买与出售）也会带来高昂

的费用 。 存在着某一平均债券持有措的水平，在这个水平时侦券赚到

的利息与付出的费用之间的差额（净利润）达到最大化 。

假设个人最初处千这样一种状态—一平均债券持有址（作为平均

财产的一个比例而由债券出售与购买的次数所决定）使得净利润达到

了最大化。 这种状态可以规定为债券持有址的边际收益（利率）等千边

际成本（由平均侦券持有掀的变动所引起的费用的变动）的一点 。 现在

假设利率是上升的 。 结果，现在资产的边际收益大于它的边际成本·因

此这种资产组合不再能使净利润达到最大化。以最大化为目的的个

人将改变资产组合 ．直至边际收益再次等于边际成本 。 这就是说 ． 山千

利率的上升，侦券的平均持有扯将增加到边际成本的增加与利率的上

升同样时为止。因此，利率的上升引起资产组合中债券平均持有批的

增加。相反兰当利率下降时，存在着持有更多的平均货币余额的刺激。

轨迹 KSG 和 K'S'G'代表了这些含义。当利率比较高时 ， 存在

K1S1G1; 当利率比较低时，存在着 KSG。 在所有的点上.KSC 都在

K's'c'的外面 ． 因为在其他条件不变的情况下，利率越商，既定资产组

合的纯利润越大（因为既定的资产组合包括了既定的侦券交易数，以及

既定的费用）。如果利率是 rI ' 轨迹 KSG 就把资产组合预期的利润与

将存在的货币余额的平均比例联系起来了 。 这就表示了 ．存在着资产

组合中货币的某个比例<M/W) <或者债券的某个比例[1-(心 'W)J 、

在这个比例时，µn 达到了最大化。 如果平均的货币余额大于（材/W) I .
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维持较低平均债券持有拭所引起的经纪人费用将减少 ，但是 ，这种减少

小于利息收人的减少。 如果平均的货币余额小于（向/W)' . 经纪人费

用的增加将大千利息收入的增加。 [I]这种变动（以及 C 象限轨迹 LN)

的结果是图 10-6 中 A象限的机会轨迹是横轴上的线段 OF。 在 F 点上 199 

个人将实现效用的最大化 ．而且，将持有平均货币余额（材1和）］。然而 、

如果利率下降到 r卞轨迹就将是 JCS G~ 而不是 K, S 1G1 。 在任何一个

既定的资产组合的货币比例时 ，资产组合的收益将会减少。 A 象限的机

会轨迹将是 OF' .而效用最大化的平均现金余额将上升到（心/W)20

利润最大化

我们已经证明仁如果是在资产组合方法的框架之内分析交易需

求那么 ．这种需求可以是有利息弹性的 。 但是性110-6 的工具比我们

需要证明的有利息弹性的交易需求理论还要精致 ：因为这一理论假定 r

确定性 ．我们就可以不考虑图上的风险轴 。 图 10-6 中重要的部分是 B

象限 ．而且 ， 即使在这一部分 ， 图形也总是掩盖了某些发生作用的基本

因素 ： 并没有直接明确地说明 ， 为什么 KSG 曲线应该画成那个形状 ，或

者为什么它对 r I 变动的反应是以那样一种特定的方式移动 。 为了解决

这个难题 ，我们现在将说明 ，如何用更加方便的栈型得出与以上相同的

结论（而且 ，在这个过程中 ．也说明了 KSG 背后的因素） 。 这个榄型与鲍

莫尔(Baurnol , 1952)提出的模型相似 、但并不完全相同 。 因此 ．所得出

的结论形式上与鲍莫尔的结论有某些差别 ，但都具有同样的含义 。

在每周开始时个人由于出卖物品或劳务而得到了一笔收入 。 可以

以金融资产存址的形式持有这笔收入。 为 r支付在一周期间用于物品

或芳务的支出｀个人（例如说是一个男人）就要逐渐消耗他的金融资产

[ 1 J 想要增加平均侦券持有址的人必定要更大幅度地增加侦券出售与购买的

次数 因为这种交易盂耍付经纪人费川．所以，资产组合的成本也增加了。下面的．

段就说明了这 4点。

237 



I I 货币理论

存扯，直至周末，他的资产组合为零。 图 10-7 中用 FF'线来表示这种

200 金融资产或财产的存揽。 这种存拭可以以货币的形式持有，也可以以

债券的形式持有（注意 ·为了使分析简单化 ，我们假设最初是以债券的

形式得到了收入） 。 当然 ，在一周期间用于购买的全部支出都要用货币

支付，而不能用债券支付 ， 否则个人就不需要待有货币，而可以仅以债

券的形式持有他的金融资产存措 。 因为在原则上 ，尤论个人必须在什

么时候进行购买，他都可以在必须交付货币时立即出售债券，从而实际

上就不用持有货币存储。 而且，更一般地说，个人出售侦券的次数要少

于他进行购买的次数。

F,M, 
F 

F 
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I 
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、
、 I

I 、 I 
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、
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2 

图 1 0-7

例如 ．在一周开始时一个人可以用债券来持有他的一半金融资产．

以货币来持有他的另一半金融资产，从而他所持有的货币存植就足以

应付前半周的购买支出 ； 当他最初的货币存蜇用完时，半周已经过去

了他为了得到货币将出售剩下的债券（他最初的一半金融资产存址 ） 令

从而他就有了应付后半周购买支出的货币存屈。 在这种悄况下 ｀ 由于

在债券市场上只进行了两次交易（最初的一次与周中时出售的债券） ｀

个人持有正的平均货币存扯 ．而在极端的情况下（在这种悄况下．出售

债券的次数和要应付的购买支出同样多，而且同样及时） ．个人的货币

存屈实际上是零。 图 10-7 说明了这种两次交易的情况｀图中用 MM'

线代表现金存量 。 这就可以说明，在代表金融资产存盘的 FF'线为既
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定的情况下 ，每周出售债券的次数越多（即每次出售的债券痲越少），

MM钱的阶梯数也就越多，而在任何一个时间内待有的货币数揽就越

少 。 （虚线 MM'说明了四次债券交易的情况。）

他要解决的基本问题引起了一种看法，即在这个交易模型中，平均

货币持有呈是随利率而变动的。这就是说，（在 FF勹即收入方式既定

的情况下）以利润最大化为目的的人如何决定债券与货币之间最优交

易次数是多少？换句话说，如何决定货币与债券的最优平均持有批？

根据凯恩斯主义的交易需求理论（第九章第一节），个人将以货币余额

的形式持有他的全部金融资产存蜇 ，在图 10-7 中这种情况用 FF'线来

表示 。 但是，由于没有持有债券，个人就要放弃赚取资产的利息的可能

性；从赚取利息的观点看，尽可能少地持有货币（比较多地出售债券）对

个人是有利的 。 另一方面，多次出售债券会引起经纪人费用的增加 ，而

且为了使这种费用最小化，个人应尽可能持有高的平均货币余额。 正

是为了使这两个目的 赚取的利息最大化与经纪人费用最小化

协调起来，个人要达到最优平均货币存扭。

我们可以用纯利润最大化来解决这个问题。设µ是金融资产的资

产组合的纯利润（利息收入减去经纪人费用） 。 设 r 是每周每单位债券

所赚到的利息； c 是每个债券的市场交易（固定）成本（经纪人费用）； 201 

n 是每周债券市场交易的次数。和是每个时期金融资产的平均待有扯

（图 10-7 上的 OF/ 2) ;M 是平均货币持有狱(M/2),而趴=W-防）是

平均债券持有拭 。

可以根据下列函数得出纯利润：

µ = rB -cn (10 . ]) 

＝总利息收人 －总经纪人费用

问题是要求µ对M 的最大值。 通过按以下方式代入方程式00. 1),我

们可以用µ表示为M 的函数。为了支付一周期间的购买支出（总 OF 或

啼），个人可以把 Q 数矗分批出售，以使 nQ = OF(或者，n = 2w/Q> 。
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每次出售一张债券，现金余额就变成 M=Q, 而且，因为在下一次出售

债券之前M减少为零，所以平均现金余额 M 等于 Q/2 。 因此：

^ ^ Q =2M 以及 n=—
2W 

2炕
00.2) 

用方程式00.2) 和 B=W-M 这一事实 ，就可以把方程式 (10. 1) 改

写为 ：

^ µ =rw — r戍气—
2W 

2炕
( 10.3) 

将方程式00.3)对防求导，就得出使µ最大化的一阶条件为 ：

业 c2w/\ =— r+ =O 
^ JM 2M' 

(10.4) 

整理各项｀我们发现满足这个一阶条件（即平均货币余额的利润最大

值）的 M 值是：

^ ^ I c2W M = . 21多
(10 .5) 

因此，从方程式00. 5) 中可以看出，用于进行物品与劳务交易而持

有的最优平均货币余额是利率的反函数。 这个结论与以上用图 10-6

所得出的结论相同｀~这种一致性并不奇怪 · 因为方程式 (10. 3) (用

心成代替了 M)是那个图上轨迹 KSG 和 K1S1G1的方程式 。

如果我们确定了资产组合对货币余额的边际收益与边际成本，还

可以用图形得出同样的结论。正如从方程式00. l) 中所看到的｀个人

的资产组合引起了成本 (en)与收益(rB) 。 从方程式(10.3) 中还可以

202 看出 ，这些成本与收益都可以分别表示为平均货币余额的函数 ： (c2 W/ 

泣）和(r和-r沁 。 由于 M 的变动而引起的这些成本与收益的变动

率是货币余额的边际成本与边际收益，而且，通过使边际成本等千边际

收益，就可以找到利润最大化的 M水平 。 这种技术和上一段中所用的
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技术得出了同样的结论。

c2W 由于 C =---= , 以及 R =(rW + r沁，所以，边际成本是：
c2M 

MC =-= 
JC -c 2M 

^ aM 2初

而边际收益是：

DR 
MR =- = —r 

忒}

oC aR 

一；一aM ilM 

。

C' 边际成本

R 

= ::~t(f------------------------·---·-: : 边际收益
! ^M 

2 
M̂ ^M 

图 10-8

根据用这些方程所描绘的曲线，就可以用像图 10-8 这样的图形来

阐述这种看法。 边际成本曲线是 CC' 。 如果利率是 r,'那么，边际收益

曲线是R凡，而最优平均货币余额水平是（订），在这个水平时，边际

收益等于边际成本 。 如果利率大于 rt ( 比如说是 r2 汃那么，货币余额

的边际收益就是一个较大的负数(R2凡线），而最优平均货币余额水

平将是低千M, 的 M20

结论是，随着利率的下降，个人为了满足支付与收入之间的间断而

持有的财产中以货币余额形式持有的比例将增大（反之亦然） 。 因此，

这个理论说明，只要在购买与出售债券的行为中会引起某些种成本，交
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I I 货币理论

易需求就是有利息弹性的 。 但要记住 ，这只是一种理论 。 只有在假设

203 不考虑作出交易余额决策时期的风险，只有在金融资产交易成本的性

质是特定的而且 ． 只有假设在资产组合所有者是利润最大化者时 ． 这

才是一个正确的膜型。另一方面 曼有利息弹性的预防需求理论是根摒

这样一种假设而形成的，这种假设是金隙资产交易的成本为零 ． 但风险

是一个重要的因索 。

第五节 预防需求的利息弹性

有利息弹性的交易需求理论驳倒 f对纯投机盂求理论的批评 ． 因

为以效用最大化为目的的个人将既持有货币又持有侦券：多样化的资

产组合 。 托宾(Tobin, 1958 , 1965c)提出了一个模型 ． 即回避风险的货

币需求模型，这个模型同样比纯投机需求理论要优越 · 因为它根据 f个

人对资产组合风险的反应 ．可以把这个模型作为以前概述的凯恩斯预

防需求理论的最初表述的精密化。 图 10-9 代表了托宾模型的内容。

与纯投机模刚和交易模型不同，在这个校型中，资产组合的风险是

204 止的 ， 而且 ． 随着货币比例的变动而变动 。 预期的货币收益肯定是零 。

但是 ｀ 只有在一种侦券收益概率分布的意义上说 ．每美元债券的收益

CR1i =r, +g) 才是可以预先估计的。在托宾的模型中 ，假设这种概率

分布的中值等于现期利率 (µ H =r1)。换句话说，假设资本收益或损失

的数学预期值为零 。 虽然个人认为 ． 利率可能会变动 ．而且也会出现资

本的收益或损失，但收益的概率和损失的概率都是同样大。[ I ]持有侦

券的风险用债券收益概率分布的标准误差数 (JH 米衡挝．假设 (J[j 不为

[ 1 J 因 此， µu=µ, 1 +队气lrl ..LQ = r 1 。 这不同于投机需求校型中所作出的

假设，在投机盂求模刮中，基本的事实是，预期利率是变动的 ；资本收益µg 的概率分{u

中仇为非零。因此 ， 本节的模型 ． 即托宾的栈型 ．既不同下投机盂求的纯表述 ． 又不同

于凯恩斯投机需求的最后形式（这里考虑到了不确定性） ， 因为在这个侠观中 •f..t ,t 。在

其他方面 · 诸如在所使用的不确定性概念上，它也不同于凯恩斯的模型 ．
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图 10-9

零 。 因为侦券的收益是有风险的，而货币的收益不存在 ， 所以，整个资

产组合中货币的比例(M ·W)越小整个资产收益的风险 <Ju 也将越大。

图 10-9 中（、象限的 J. \' 的形状反映了这个假设。 B象限的轨迹 k心1

表明 ， 资产收益的预期仇µw 和它的风险一样．也是随着货币比例的减

少而增加。

根据 B象限和（｀象限 ． 我们可以作出 A 象限的机会轨迹 OF 。 这

条机会轨迹表明 ，只有通过带来更高的风险 ，个人才能达到资产收益更

高的预期值。 个人将在 E 点达到均衡，并保待资产组合中以货币形式

持有资产的比例(M/W)'o

利率的变动将使 KG 移动 。 例如 ．利率的下降将使新的机会轨迹

为 KC' 。 这就是说因为债券收益的数学预期值等于现期利率 ． 所以 ，

m 的下降将引起 µu 下降 ， 并使资产组合的收益的预期值下降。下降
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的绝对盘取决于资产组合中债券的比例 。 但是 ，假设利率的变动并不

影响 LN 。 这就是说 ，无论利率高还是低 ，利率上升或下降可能性的概

率对个人都是同样的 。 例如 ． 当利率高时，个人比在利率低时更愿意保

持不变的 。[ l ]从这些关千 KG 和LN 的假设中可以得出 ， 由千利率的

下降 . A 象限的机会轨迹将移动到 OF' . 而均衡将在 E'点实现。 在这个

新均衡点比在 E 点的风险小了 ． 而货币的比例大 [(M/W)飞

205 因此 ，这个模型得出的结论是 ，货币的预防需求是有利息弹性的 ．

当利率低时对货币的需求就比利率高时要大。 这个模型是有吸引力

的 ，但它有一些缺点。 一个鼓主要的缺点是并没有一个先验的理由可

以说明在利率下降以后均衡应该在 E'点实现。 如果所画出的无差异

曲线略有不同（在理论上没有不允许这样作的理由） ．那么 ，新的均衡就

应该在 E''点实现。 如果出现 f这种情况 ，预防余额需求与利率就是正

函数 ，而不是反函数 。 这种现象可以表述为这样一种说法 ， 即虽然利率

的下降引起了减少风险方面的“替代效应" .但它完全被另一个方面的

“收入效应＂抵消了 ：个人发现他们的实际收入减少了，就会愿意承担更

大的风险 ， 以便努力恢复他们资产组合收益的预期值。 这个栈型的其

他弱点将在第十一章中讨论 。

第六节 凯恩斯主义流动偏好理论的含义

显而易见，可以把投机需求、交易需求和预防需求的利息弹性作为

资产组合分析基本模型的含义。三种理论之间的差别产生于关于模型

的特殊假设。从这个模型中可以得出两个主要结论 。

第一，持有货币的投机动机、交易动机和预防动机与随利率的变动

而改变的合意的货币余额实际上并没有什么不同 。 相反 ， 它们都是基

[ 1 J 这是所用的假设不同于凯恩斯在提出不确定世界中投机需求时用的假设

的另一个例子 ． 在凯恩斯看来 ， r 1 与 r 的差别越大,r 变动的概率也越大。

244 
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于同样的动机（风险最小化和收益最大化）。而至今为止区别只是满足

这些动机的机会不同（由千交易成本的存在或不存在 ， 以及预期的性质.. 

与确定性的差别） 。

气，

. 

。
M
-W µ.., 

节
图 10-10

第二，用资产组合方法来研究后凯恩斯主义的流动偏好理论使我

们更接近于回答这一问题 ： ＂究竟为什么在可以持有有利息的债券时要

持有货币？“我们现在可以看出 ，凯恩斯的回答(''这个必要条件是不确

定性的存在")是不完全的。一方面 ，本章第三节和第四节所概述的纯

投机与交易模型证明 ．不确定性并不是一个必要条件 。 交易成本或现.. 

期与预期利率不一致的存在完全可以很好地解释持有货币的原因 。 另

一方面，不确定的存在也不是想要持有货币的一个充分条件 ， 囚为本章

第五节分析的不确定的特殊影响取决于无差异曲线的特定形状。 例

如 ，考虑一下如果个人是一个风险喜爱者而不是一个风险回避者 、那会

发生什么悄况。 这样 ， 图 10-9 中 A 象限的无差异曲线就是图 10-10 中 206 

所画出来的形状。 如果是那样的话 ．个人就总是在像 E 这样的点上实

现均衡 ，在均衡时资产组合会有最大的风险和最大的收益预期值。 这

245 



II 货币理论

样 ，尽管存在着不确定性 ，但无论利率如何 ，喜欢冒险的人将总是以债

券的形式来持有全部资产。 因此 ， 当债券可以作为另一种资产时 ｀ 不确

性并不是持有货币余额的充分条件。 而且 ． 表明因果关系的经验研究

说明现在即使个人有机会持有不包括不确定的其他资产 '他也仍然会

持有货币余额。如果一个人在金融机构而不是在（支票账目）银行中持

有一笔非商业性存款，那么 ｀他就可以赚到利息而不存在资本损失的可

能性（除非这家机构破产） 。 但是 ， 这种资产会引起交易成本 。 所有这

些考虑均表明 ，货币的交换媒介职能是最重要的 。

除了这两个结论之外，资产组合方法的凯恩斯主义运用还阐明了

凯恩斯的《通论》中没有涉及的某些问题。 例如，资产组合方法阐明了

在货币增加是由公开市场业务或印刷货币所引起时 ，这种货币供给的

增加是不是最有影响的问题。 在回答这类间题时 ｀第十一章根据资产

组合方法评价了《通论》中货币理论的某些内容。 但是 ． 资产组合方法

本身也有许多缺点与局限性。至少 ，对本章所概述的资产组合方法的

简单运用有这种局限性，下一章还要解释某些已经提出米的批评与

延伸。
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第十一章 凯恩斯主义资产组合方法的高级内容 207

货币需求理论的凯恩斯主义资产组合方法已成为现代货币分析

的基本理论框架。正如第十章中所说明的 ， 虽然这种方法是凯恩斯

的货币需求概念发展中的特殊成果 ， 但它的现代渊源可以追溯到希

克斯(Hicks . 1935) 。 希克斯比凯恩斯更加明确地把货币需求问题作

为在不同资产中配控既定净财产 ， 以便在考虑到风险时实现收益最

大化的问题。从凯恩斯那时起 ． 基本理论工作主要是在耶鲁大学完

成的 。 这种工作的突出特点是根据一种特殊的效用理论来建立模

型 ．这种效用理论是冯 · 纽曼和摩根斯坦(von Neumann and Morgen 

邓 tern , 194'1) 分析风险条件下的选择时所提出来的。 托宾 (Tobin .

1958汃马科维兹( Markowi t z , 1959入夏普(Sharpe , 1964) 和其他人的

著作都是在这所学校提出来的。

资产组合方法的一个结论是十分显而易见的。这就是 ，货币需求

不仅是各种不同资产的相对收益 利率 的函数 ． 而且 ，它也取决

于财产的总水平。在简单的货币—侦券资产组合中 ．利率决定（资产

组合的规模中效用最大化的货币与侦券的比例。这样 ． 资产组合的

规模 ．财产的价值都决定了合意的货币（与侦券）数量 。 这等千货币

与债券在真实需求中的真实余额效应 ，唯一的差别是现在应把真实余

额效应称为财产效应 ， 因为这个模型中的真实财产包括债券与货币 。 208 

第十二章我们将看到 ，新古典—凯恩斯主义综合的模型中所运用的货

币与侦券需求函数包括了这种财产效应 。
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我们还要说明资产组合方法的更高深的内容。在资产组合方法最

一般的表述中，没有把货币分成不同的余额，诸如凯恩斯的《通论》中所

说的“积极的“与“闲置的“余额，或者“交易＂与“投机“余额。第十章是

在这种意义上把资产组合方法用于不同的”余额＂。 在第十一章要说

明，可以通过把第十章中的各个模型结合起来来形成一个统一的货币

余额需求模型。我们还要说明，这种模型对流动性陷阱思想的适用性。

第十章中所建立的预防需求模型是根据风险的某一种概念，即引

起资本损失（或收益）的风险。本浒第二节要研究，这种概念是不是分

析货币需求时令人满意的基础。

因此，本章第一节和第二节要研究机会轨迹的某些内容，这种机会

轨迹是我们所使用过的资产组合分析的中心。第三节研究资产组合

分析中所用的效用函数。我们要说明，所用过的无差异曲线如何根

据冯 · 纽曼和摩根斯坦的效用理论，并要研究巾此而产生的某些缺

点。最后，在笫四节中要把资产组合方法扩大到市场分析中。到现在

为止，我们—直是研究在市场既定利率时个人在选择货币与某种侦券

中的行为。第四节要研究在个人可以在货币与种类繁多的侦券之间进

行选择的世界上，市场均衡利率的形成。

第一节 资产组合分析，流动性陷阱以及

各种动机之间的关系

在凯恩斯主义模型中，一个特殊的假说是流动性陷阱理论。在新

古典—凯恩斯主义综合中，这种理论在分析均衡时的非自愿失业中起

了重要的作用。本节要研究流动偏好理论的后凯恩斯主义资产组合方

法是不是包含了流动性陷阱可以存在的含义。从实质上看、流动性陷

阱是这样一种形势，所有的投资者在持有一致的资产－—－完全以货币

形式持有资产—一时处于均衡状态。我们的问题就是要发现资产组合

方法是不是承认资产只包括货币时的均衡。
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凯恩斯的流动性陷阱理论是根据他的货币投机需求理论。 很显

然 ， 阐述纯投机理论的资产组合模型形式（第十章第三节）承认流动性

陷阱的可能性 。 可以从第十章第三节的讨论中看出这一点 。 在那一节 209 

中我们说明了 ，如果现期利率低于临界利率，人们就将以货币形式持有

他们的全部财富 。 但是 ．流动性陷阱假说要求所有的人都持有同样的.. 

货币余额。当所有的人对未来的利率都有同样的预期，从而都有同样

的 r 值时 ．会出现这种情况（因为人们的临界利率 r 取决于他们对

预期的未来利率 r仁 的估计） 。 如果出现了那种情况—一如果对于任何

一个人来说实际利率是 r1 < r ' 圣 ，从而对于所有的人来说都是 r1 < 

r 晨偏一一那么，每个人都将持有同样的货币余额 。 这样 ．投机模型就包

含了流动性陷阱的可能性。

但是 ，第卜章第四节和第五节关于后凯恩斯主义的交易需求与预

防需求理论的主要结论是 ：这些模型优于投机模型 ． 因为一般来说 ， 它

们预期到了 ，个人将持有多样化的资产——并不是以货币形式持有全

部财产 。 所以 ，一般来说 ，这些模型排除了流动性陷阱的存在。 但是 ，

我们要把这三个流动偏好资产组合模型结合成一个一般化的凯恩斯主

义货币福求模型 。 这个统一的模型允许持有同样的货币 ，允许流动性

陷阱存在吗？ 这一节要构成这样一个一致的模型 ．并得出它允许一致

化的结论 。

这样做时 ，还解决了第十章分别论述货币需求模型时所产生的一

个问题。这个问题是：个人能够同时有三种（或任何两种）类型的货币

需求吗？为 f回答这个问题，应该注意这三种需求中每一种的利息弹

性都与其他两种不同 ，因为每种需求的利息弹性都产生于不同“机会”

的存在。 引起有利息弹性的预防需求机会与引起纯投机需求与交易需

求的机会并不一致。 预防需求产生千不确定性 ，而投机需求和交易需

求则是在确定预期的清况下进行分析。 因此 ， 一个前后一致的个人不

能既显示出预防行为 ， 又显示出投机（或交易）行为 。 同样，投机与预防

投型是以对利率变动的预期为基础的 ， 而交易模型是分析在利率可以
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II 货币理论

肯定预期没有变化的时期内的货币需求。所以 ，一般来说 ，一个前后一

致的个人不能同时显示出交易需求模型所分析的行为和1负防的或投机

的行为

这样 ，到现在为止我们巳有（对货币需求利息弹性的三种不同的

后凯恩斯主义的解释． 而其中没有两种可以同时用丁一个前后一致的

个人。 本节要取出每个榄型的主要内容 ，并把它们结合起来 ．川资产组

合分析的三个象限图形来解释结论。 在把这些主要内容结合起来时 ．

就完成（－个统会的凯恩斯主义货币盂求利息弹性理论 ．这个理论考

虑到 f现期与预期利率之间的仵离（不同千投机需求模型） ； 考虑到 f

210 预期利率的概率分布（不同千预防需求校型） ；并考虑到了金融资产交

易成本的存在（不同于交易模型） 。

第一步是把投机栈型与预防模型的内容结合在一起 在这个投

机 预防模型中，假设川概率分布来表述在决策期末时将存在的预期

利率（与在预防模型中相同） ｀但是 ｀这种概率分布的中值（利率的预期

值）不同 f现期利率（与在投机骰型中相同） 图 11-1 表示（这种悄

况。 C 象限的轨迹 L'\/ Caw • MI (1\ll + B)) 说明侦券是有风险的（囚为
,I 

C象限 。W A象限

NI p f-' 

L D ,. 

伴）
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笫三编 凯恩斯主义传统 1

未来利率的概率分布标准误差数不是零），而资产收益的标准误差数随

着债券比例的提高而同比例增加 。 B象限 (µw, M/(M+B)) 轨迹和

投机模型的轨迹（图 10-5)相同 。 在未来利率的预期值既定时，资产收

益的预期值取决于现期利率。 如果 r1 > r , 就有预期的净收荷，而

且将存在 K心I ; 如果 r > 广，就有预期的损失，而且将存在 K心巨

B象限与投机模型唯一的差别是，在这里把 r *~ 规定为未来利率概率

分布中值的函数，而在投机模型中把 r 沁． 规定为预期利率的函数，这种

预期利率是可以肯定地预期的，可以断定概率为 1 。

在 A 象限，把 B 象限和 C 象限的轨迹结合到一起。如果存在

K心z , A 象限的机会轨迹就将是 PF;如果存在 K心I 'A部分的机会

轨迹就是 FF' 。 「h此得出 ， 只要 r1 < r 骨' '以效用最大化为目的的个 211 

人就将在 F 点实现均衡，并且将以货币持有全部资产组合；如果 r1 > 
尸，均衡将在像 E 这样的某个位萱上实现，并且将可能持有多样化的

资产组合 CO< (M / W) s < 1) 。

结论是很有趣的 。 通过把投机模型关于现期利率与未来利率预期

值互不依赖的假设和预防模型关于未来利率概率分布的假设结合在一

起 ，就得出以下结论：第一，现期利率并不影响货币需求，除非变动前后

利率在 r1 > r • 棒 的范围之内，或者变动前后 r1 > r 梅＇。 第二，如果利

率的预期值意味着预期的债券损失 (r1 > r ' 予 汃那么，个人将持有－

种同一的资产组合 。 这些结论证明第九章第三节关于回避风险的分析

和预防模型（第九章）的局限性。 那一节的结论是，一般说来，风险回避

者持有多样化的资产是取决于利率的预期值与现期利率相同的假设

（即预期的资本收益是零） 。 这是通过假设预期的利率不取决千现期利

率而得出的不同的结论。 即使放宽这个假设，并假设预期利率随现期

利率而变动（但并不完全相等），这样仍可以发现，当 r1 < r 半臀 时，持有

同一的资产。

从直观上看这个结论不能令人满意。 它意味着，只要存在着预期.. 

的债券资本损失（大千利息收入），即使这种预期值只是概率分布中值，
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而且虽然这种概率分布可能使得资本收益有更大的概率，也不会持有

侦券。 如果把这种行为作为不合理的，那么 ．这个结论反映了用两个参

数位与µ)表述风险与收益的缺点 。 最后应该注意，这种行为类似于凯

恩斯主义的流动性陷阱。

为了把交易模型与这个投机 预防模型结合起来 ．现在必需引进

金融资产交易会有成本的假设。 这种结合包含了某些含义 ， 因为在交

易模型中减少资产组合是为了满足决策期内的经常性支付（而在投机

模型和预防模型中 ．在决策期结束之前一直不出售资产） 。 因此 ， 引进

预期利率变动对模塑的影响（与投机模型）不同是根据在决策期内这种

利率变动是发生在什么时候 。 在决策期开始时（在减少资产以满足净

支付之前）预期利率的变动对资产收益的影响将比决策期结束时预期

212 利率变动对资产收益的影响大得多（因为受到影响的债券更多） 。 这一

节我们假设 ，在利率变动的概率分布既定时 ，不能确切地知道任何变动

发生的时间 。 结果｀ 收益的资产概率分布［如v , M/<M+B)) 和(µ正

M/CM+B))的轨迹以此为基础］是两个随机变趾未来利率和在决策

期内当利率变动时资产中留下的侦券数蜇的共同的函数（后一个变屈

可以表示为资产组合中平均债券数址的百分比） 。

这个校型把三个假设结合起来 ， 这三个假设中的每一个都单独提

出了一种有利息弹性的货币需求（预期的利率变动、未来利率的不确定

性，以及交易成本），图 11. 2 代表了这个统一模型。（｀象限的轨迹 LN

表示了资产组合风险的增加是资产组合中债券比例提高的线性函数。

在 B 象限又有两条轨迹。如果未来利率的预期值是使得 r1 < r· . 那

么，就存在轨迹 K1G1 。如果预期是 r1>r'·, 那么｀就存在轨迹

凡SG1 。把 B象限和 C 象限的轨迹结合起来 ，就得出了 A 象限的机会

轨迹。如果 r1 < r· , 这条轨迹就是 PF,而且，个人将通过持有同一

资产组合 (M/(M+ B) = l) 而使效用最大化．从而可能存在着流动性.. .. .. .... 

陷阱 。 如果 r1> 尸，这条轨迹就是 FZF', 而且将在像 E 这样的点上

实现均衡。 轨迹 FZF'中只有线段FZ 才适用于个人的资产组合决策
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第三编 凯恩斯主义传统 1

（一个风险回避者不用考虑线段 ZF勹因为对 ZF'线段上任何一种资产

组合来说，在 FZ 线段上都有一种能带来同样 f-1-\V 和更低 aw 的资产组

合） 。 考虑到货币需求的利率弹性，悄况是，如果只是 r1 > r· , 最优资

产组合就取决于 r1 。 如果在变动的前后 r1 < r ' 、 那么，r1 的上升就引

起 PF 陨绕着 F 按顺时针方向转动，但均衡仍在 F 点不变。 如果在变

动的前后 r1 > r ·· , 那么，r 的上升将引起FZ 围绕着 F 按顺时针方向 213 

转动 ， 而目，这种机会轨迹斜线上的变动将导致新的均衡的资产组合。

A 

。.., 
A象限

C象限 NIP 

5 
。。

M
lw 

D 

0.5 

u 2 3 n B 

µ沁

B象限

图 11-2

因此，山图 11-2 代表的模型证明了，可以把投机模型、预防模型和

交易模型结合成一个表明了有利息弹性的货币需求模型。 这个模型说

明，可以决定一个最优的现金余额水平，这个水平可以同时满足为了根

据债券价格进行投机 ， 回避风险，以及为了把支出与收入的间断连接起

而持有现金的愿望。 这个模型回答了在把后凯恩斯主义关于交易模型

和预防模型的发展分别进行论述时来解决的问题：一个有理性的个人

将把多少财产配置千交易余额、预防余额和投机余额？ 因为我们可以

注意到，在它们的纯形式既定时．没有一个人能同时待有用于这三种动
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II 货币理论

机的余额（因为这会引起感觉到的机会的不一致），但是，如果把每个模

型的主要内容结合在一起 ，个人就将持有一个能满足这＝．种目的的最

优现金余额。 此外，这个模型证明 、后凯恩斯主义的流动偏好理论并不

排斥同一货币持有的存在与流动性陷阱的存在。但是 、还应该注意．这

种行为一般只与后凯恩斯主义模型相一致 ．正如本节所说明的 ，这种模

型是与纯投机行为的内容相一致的。因此，凯恩斯的流动性陷阱假设

主要取决千投机行为的存在。

第二节 风险与确定性概念中的问题

第十音第五节的预防模型，以及本章第一节的统一的预防、投机与

交易需求校型使用了一个特殊的风险概念、这就是假设个人只关心持

有侦券的资本收益或损失的风险。这种关注引起 f正的、有利息弹性

的货币需求 。 可以根据两个方面对这个假设的现实性提出疑问 。

第 －是在实现中有许多种能带来利息的资产·它们所引起的资本

收益或损失的风险并不比无利息的银行存款（货币）多 。 因此，预防需

求理论虽然可以令人满意地解释当替代资产是有风险的侦券时，资产

组合中对无风险侦券的需求．但并不能令人满意地解释正的货币需求

的存在 。 这使我们又回到第十章中所提出来的一个观点，即不确定性

与风险的存在并不能解释货币的存在 ， 因此 · 正如克劳尔 (Clower.

1969)所指出的｀货币的明显特点是它作为交换媒介的职能，而不是作

为无资本收益或损失风险的价值贮藏的特点。

214 第二个问题是．并没有一个先验的基础可以假设货币与侦券之间

的选择要受资本收益或损失的风险-资本风险一—－的影响 。 这种选

择同样要受到收入风险一利息收入变动的风险 —一的影响 。 马修斯.. 

( Matthews. 1963) 证明［这两种风险的相对重要性取决于个人的兑

现时期圳个人想要持有债券的时间长短。

首先在迄今为止假定所存在的资产组合类型的范围内来考虑这个
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问题 。 在这个范围内，个人在一种货币与各种不偿还侦券（例如 ，英国

的统一公债 ，这种统一公债的偿还期是无限的）之间进行选择。 可以假

设存在对资本风险的特别关注 ， 因为假设个人计划在一个无限的时期

之内 即在债券到期之前－—出售债券 。 如果在出售债券之前利率

上升了 ，那么，个人就会遭受资本损失。但是 ，投资者会有一种无限的

眼光 ， 即并不计划出售债券 ，而是以取得利息为生。一般把这种投资者

作为属于“孤儿寡母“集团的特征 ，也可以把它作为一种慈善性信贷的

押抵。[ 1 J如果一个投资者有长远的眼光，那么，在购买统一公债时就

既没有资本风险又没有收入风险 。 如果个人计划决不出售债券，并且

坚持这一计划，那么 ，也就不可能有资本损失 。 因为在购买债券时利率

是已知的 ，所以也不会有得到的收入变动的风险。 即使在购买债券之

后市场利率变化了 ，这也并不影响利息收入，因为债券的购买价格和息

票利息并不受影响 。

如果我们考虑一个不一定具有这种远见 ，而又有机会不仅在货币

与统一公债之间进行选择 ，还有机会在货币和各种具有不同期限的债

券之间进行选择的人 ，那么 ，这个间题就更有趣了 。 假设一个人计划进

行为期两年的投资，但要在一年之后兑现一半投资 。 如果这个人把他

的一半资源投资于一年的债券 ，而把另一半资源投资于两年的债券 ，那

么，就司以完全避免资本风险与收入风险。 可以按既定的利率购买每

种债券 ，因此就不会有收入风险 。 在个人需要货币时可以根据已知的

票面价值偿还每种债券 。 这样 ，投资者既不一定要按市场价格出售债

券，又可以避免资本风险 。 但是，也可以这样来计划投资，即既会引起

资本风险 ，又会引起收入风险，而且，采取这样的方式是为了追求利润 。

再假设一个人计划在一年之后兑现一半投资，而在两年后兑换另

一半投资。一个预期一年债券的利率在一年的时间内要高于现在的人

[ l ]虽然这种投资者现在很少[ .但在 20 肚纪上半期的英国中产阶级中．这种

投资者还足很晋遍的
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215 

可能采取以下的计划。现在把全部数量投资于一年的债券 ，而在一年

之后把资本总批（与利息收人）的一半投资于一种新的一年债券，以

便能利用预期的高利率。 这个计划不会引起资本风险，但会引起收

入风险，因为预期并不一定能实现 。 到本年底时这个人可能发现利

率下降了，而不是上升了，这样，第二年的收入就减少了。此外，预期

到本年底时利率下降的人可以计划得到资本收益。 通过把全部总扯

投资于两年的债券，并计划在第一年底时出售一半债券也可以是这

样的清况 。 采取了这种计划的人将不会有收入风险，但会有资本风

险·因为利率可能上升而不是下降，而在第一年底出售债券时就必定

会有资本损失 。

这些例子足以说明，第十章和本章中所用的预防需求模型是高度

简单化的 。 并没有什么先验的原因可以说明为什么应该把风险定义为

资本风险 。 而且，资产组合的风险不仅取决于资产组合中货币与侦券

的比例，而且还取决于债券的期限与个人计划的兑现日期之间的同

步性。

一个完全不同的问题是第十章交易需求确定性的假设。 不仅假设

利率肯定是固定的，而且假设得到的收入和支出肯定也是已知的 。 穆

勒和奥尔(Miller and Orr, 1966) 以及奥尔(Orr. 1971) 论述了后一个

假设 ．并且得出了更加复杂的交易需求模型 。

$ 

H 

，
乙

。

,,//! 

i~~t __ , 
时间

图 1上3
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这个模型是在企业的交易余额需求的范围内形成的。在任何一个

时点上企业的收入与支出都是不能确知的 ｀ 而且实际上也并不遴循一

条线性的路线。 因此 ．是用图 11-3 中的实线 ， 而不是用图 10-7 来说明

企业金融资源的时间路线。 如果企业为 f进行支出，而不把它的货币

收入投资于债券和进行负投资，那么 ，这条线也代表 f企业的货币余额

的时间路线。 但是 ． 由于债券提供（正的利率．而货币没有利息 ．所以 . 216 

企业也有把它的部分交易资源投资于侦券形式的刺激。 正如在第 卜章

分析鲍莫尔校型时所表明的 、经纪人费用和其他费用的存在保证（企

业不会以债券形式持有它的全部交易资源。但是，不确定性的存在使

我们不能得出一个最优货币余额的简单表述 。 而米勒和奥尔说明了，

企业将通过选择货币余额的最高水平与最低水平来实现利润最大化。

图 11 -3 中的 H 点和 O 点分别代表了货币余额的最高水平与最低水

平。如果现金余额达到了 H . 那么 ．企业就将要购买债券并把它的现

金余额减少至 Z。如果现金余额为零 ，那么 ， 企业将出售债券，并把它

的现金余额增加为 Z 。 因此 ， 图 11-3 中的虚线代表了货币余额的最优

型式 。 理论上的间题就是最优型式是要确定 H 与 Z 所依赖的变屈。

所得出的结论与鲍莫尔模型的结论相类似 ： （用其他条 H 与 Z 的最优

水平取决于利率和经纪人费件不变），利率越高 ， H 和 Z 越低 ，从而平

均现金余额也越少。

因此以线性收入与支出的确定性为基础的交易需求模型是高度

简单化的 。 但是，可以把这个模型扩大到收入与支出会引起金融资源

发生偶然性变动的世界中。

第三节 效用理论与资产组合分析

第十章的资产组合分析是根据这样一个假设：个人在风险和收益

之间的无差异曲线是从原点向外倾斜 ． 而且 ，无差异曲线越往右（而且

向上面凸起） ， 所代表的效用越高 。 这个假设根据冯 · 纽曼和摩根斯坦
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(von Neumann and Morgenstern, 194 7)为了分析在从每种选择中得到

的好处都不确定时的选择而提出来的效用理论。 为了评论在反对资产

组合分析的尤差异曲线时所提出来的某些批评，重要的是要对无差异

曲线和冯 · 纽曼一靡根斯坦(N-M)效用理论之间的关系有某种了

解。 这一节要做两件事：第一 ，要解释无差异曲线与 N-M 效用理论

之间的关系；第二 ·要概述对第十章资产组合方法的两种批评 ， 资产组

合方法的中心在于这种关系 。

为了理解效用理论和资产组合分析之间的关系 ，让我们回顾一下

第十章。在那一章中 ，投资者认为每种资产组合（货币与债券的组合）

都能带来一种收益 ，虽然从任何一种资产组合中所得到的收益都不能

确定 ，但所有者对每一种可能的收益都有一个概率。 暂时通过假设资

产组合只有两种预期的可能收益 ； 分别用概率 Pc 和 P,,来表示的收益

G 和损失 L,来简化我们的分析。 N—M 效用理论说明我们可以构成

这样一个效用函数 ，使得效用函数可以用来表示像 G 和 L 这样的每个

收入前景。 用 R 来表示像G 和 L 这样的财产的全部增加（或减少）；这

样，一般的 N-M 效用函数就是：

U(R) = f(R) 

重要的是注意 ， U(R) = fCR) 可能是任何一种形式，但是 ， 为了能

从这个效用函数得出图 11-1 的无差异曲线 ，必须假设它有一种特殊的

形式 。 这就是说 ， 假设它是以二次方程式表述的效用函数。

UCR) = f(R) = aR + bR2 (b < 0 ) 

在图 11-4 中说明了这个效用函数。

为了说明效用函数与无差异曲线之间的关系，我们应该了解

冯 · 纽曼和摩根斯坦的理论。 如果按照冯 · 纽曼和摩根斯坦所确定

的方式来构成效用函数，而且｀如果个人的行为具有“一般性＂（根据
N—M的一致性公理所下的定义），那么 ，个人的行为就是要使效用的• • • • • • • 

预期值最大化。 特别是 ，假设个人面临着一组资产而且必须从中选择
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U(R) 

! 
U(R) = aR + bR1 

(b < 0) 

R z 

图 11-4

R 

一个资产：

CG1L1) , CG2 匕） ，… ， (G,L,), ··· , CG,, 匕）

这个理论说明 ，个人将选择报酬效用有最大预期值的那种资产组

合。资产组合的报酬效用预期价值是 ：

E[UCG儿,)] = Pc , U(Gj) + P L, U(L j ) 

为了不弄混这些概念 ，要注意这个效用预期值显然不同于报酬的

预期值

E[CG1, L1) ]= P c, (G1) + P 1-, (L1) 

也不同于报酬预期值的效用：
• • • 

U(E [ (Gj , Lj)]) =U[Pc; , (Gj) +P,,, (L i )] 

效用预期值CN-M标准）和预期值的效用之间的区别是重要的 。

只有效用预期值的衡噩适用千第十章的无差异曲线分析。可以用

图 11 -5 来说明这两个概念之间的差别。假设个人对第 j 种资产组合

的预期表示为概率 p(~丿 = P均= 0.5, 预期的收益和损失为 G =4 , 

218 

L=-G=—4 。

的预期值是 ：

可以研究这种资产组合的报酬预期值的效用。报酬
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图 1 1-5
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E (R]= E [(c;, . L ,)]=C0 .5)(1) + (0.5)(-4) =O 

这种预期值的效用（如果所画出的是真实效用函数）是 [ I ] :

U(E[ R ]) —U( E [<G, . L,)]) = U(O) =O 

现在考虑另一个概念、报酬的效用预期俏。 报酬的效用是；

U(G,) =UC4) 

以及

[ I ] 为了加探读者对数字的了觯假设预期值为非零：即 E[R] = l 那么从

图 l l 5 t 八点的卧离可以看出 、 U<E[R]) = 1.1 。 们是，我们将继续假设 F:[R ] = o 。
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UCL,) =U(-4) 

或者从图上看：

U(G 1) =3 .2 

以及

U(L1) =-6.4 

报酬的效用预期值是：

笫三编凯恩斯主义传统 I

E [ UCG, . LJ)] = C0.5)(3.2) + (O.S) (- 6.4) = -1.6 

从这个例子中可以看出，资产组合的收入预期值的效用和效用的

预期值是不同的概念 ， 而且，对效用函数有不同的值。 效用的预期值是

N—M效用分析和我们的资产组合分析中适用的概念；一个投资者最

优的标准是“选择具有收入效用的最高预期值的那种资产组合＂。

从 N-M效用中得出无差异曲线

在论述了个人要选择具有最高的效用预期值的资产组合的 N-M

理论后，现在应该确定 N—M理论与资产组合分析的无差异曲线之间

的关系 。 先从一种不严格的解释开始。 如果无差异曲线与 N—M 效

用分析相关的方式是无论哪种方法都会得出选择同样的资产组合，那

么 ，资产组合方法的效用函数的最大化（即达到最高可能的无差异曲

线）就应该和 N—M标准的完全满足（达到最高可能的 N—M效用的

预期值）是一回事 。 换句话来说，如果 U飞µ'(J) 是无差异曲线图所表

示的效用函数 ． 而且，如果 U(R)是 N-M 效用函数，那么 ，这两个函数

就应该是相互唯一相关的： U ' (µ , a) = J[UCR)]。为了说明它们是

这样相关的先考虑一下以下的问题 ：在两种可能的资产组合之间进行

选择 ．两种资产组合都有同样的收入预期值 ．但第一种资产组合没有风

险（预期的收益可以肯定） ， 而第二种资产组合会引起风险 。 我们可以

说明月 N-M效用函数所得出的结论和用无差异图的效用函数得出

的结论是相同的（只要 N-M效用函数如图 11-5 所示 ，而无差异曲线

如图 11- 1 所示）。
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II 货币理论

考虑资产组合CG, , L丿）和 (Ck, L1i) 。假设第一种是有风险的资

产组合，它预期的收益 G1 =4 . L, =-4 , 概率为 Pc = P 1.. =0 .5 , 而

第二种资产组合不会引起风险 (Pr, =Pt , =l) . 但是，也并不提供收益

(G1: =L• =O) ; 这就是说 ．第二种资产组合只包括货币。从图 11-5 可

以清楚地看出，虽然这两种资产组合的收入预期值是相等的 ．但第二种.. 

220 资产组合CG1:, L1:)的效用预期值(=O)大千第一种资产组合的效用预. . 

期值(=-1.6) 。因此 ，按照 N—M标准 ，应该偏好(Gk . L1,)这种资产

组合。但是，从图 11-6 中可以看出，用无差异曲线分析也得出了同样

的结论。这两种资产组合都提供了同样的收入预期值(µ丿 =µk =O) , 

但是， (G1, L1) 这种资产组合的收入的概率分布标准偏差数大于

(Ch 'Lk)资产组合收入的概率分布标准误差数 ； Ca1 =4, ai, =O)。在

图 11-6 中分别用］和K 分别代表了资产组合(G1, L1)和 cc., Lk) 的

收入预期值和标准误差数的结合。正如我们所看到的、K 所在的无差

异曲线位千j 所在的无差异曲线的右边［即 u (µ 勺）有更高的值］ ， 因

此，将选择资产组合CG1t , Lf), 而不是选择有风险的资产组合。

。

"t IE 
O(= u1 = uk) 

拿

2
*
l

uu 

丐

U. 

图 11-6

这样，把 N—M效用函数U(R) 的预期值最大化得出了与把无差

异图的效用函数 u·cµ,a)最大化同样的结论。这就可以说明，当我们

考虑任何两种（或任何一组）资产组合之间的选择时 ，两个模型得出了

同样的结论，从而也就可以说明，这两个效用函数是完全相互相关的。

实际上， U (µ , a)=f[UCR)] 这种关系显然是U Cµ, a) = E[U (R) ] 
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的特殊形式。换句话说，可以把第十章中所用的无差异曲线看成既是

效用等于 u'(µ'(i)时不变效用的轨迹，又是 N—M效用的不变预期值

的轨迹。

可以更严格地来说明图 11-1 所用的由冯 · 纽曼—摩根斯坦的效

用函数得出来的无差异曲线与 11-5 所示的尤差异曲线相同的证据。

假定冯 · 纽曼—摩根斯坦效用函数是一个二次方程式：

U=aR 卜 bR2 (b < 0) (11.1) 

在这里，U是冯 · 纽曼一摩根斯坦效用 ，而个人决策的规律是使效用的

预期值最大化 、 即 E(U) 。

首先可以说明，遵循这种决策规律的人只把资产组合的收益概率

分布的中值µ和标准误差数 6 联系在一起。 把 a 和 b 作为参数，方程

式(11.1) 的效用预期值是：

E(U) =a E (R) + bE(R ~) 0 1.2) 

现在 E(R)是 R 的概率分布的中值一—这就是µ 。 而且 ．还可以通过 221 

增加与减去µ来扩大 E(R2 ) 。因此，可以把方程式(11.2)改写为：

E(U) =aµ+bE叮(R - µ) + µ 千} (11.3) 

把括号中的各项进行平方，得出：

E(U) =aµ+bE{ (R - µ) 2 十 2µ(R -µ) +矿} (11.4) 

现在再把变屈 .l" 的预期值集中在一起，就是它的概率分布的中

值，或者 、换旬话来说：

E(x ) =~ P' x' 

在这里 ， P ' 是概率数。运用这个定义，可以把方程式(] 1.4) 简化为：

E(U) =aµ+b~p• CR ; -矿 +b2µ~P'CR; -µ) +b矿

(11.5) 
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这就可以进一步简化该式。 ~P' (R' —µ)~ 项和概率分布的方差或概率

分布的标准误差数的平方矿是相同的 。 ~P'(R' -µ) 项等于零 ． 因为

~P'R '= µ . 而~P'µ = µ 。 所以最后可以把方程式(11. 5 )写成：

E(U) =aµ+姊 + b矿 (11.6) 

这样，我们就说明厂如果冯 · 纽曼—摩根斯坦效用函数是二次方

程式，那么，效用的任何—个既定的预期值只是中伯µ和标准误差数的

函数。 因此 令如果所用的无差异曲线代表了冯 · tll曼—摩根斯坦效用

的不变预期水平，那么，它们的方程式就是 ：

不变 =aµ +标 +l旷 (IJ. 7 ) 

现在可以说明 ．如果这种无差异曲线是根据冯 · 纽曼 －摩根斯坦

效用二次函数而得出来的，那么，它们的形状就如衔 11 -5 所示。 所画

出来的无差异曲线的斜率是正的 ｀ 因此，就可以川方程式 (l]. 7) 来表

示 。 对整个方程式进行微分 ．得出：

整理各项得出：

0 = adµ + 2/Jada + 2bµdµ 

空 = - 2/)(J 
如 a + 2b11 

(l 1.8) 

(11.9) 

右边的分于是正数，因为假设 b 是负数。[ 1 J分母是正数 ． 因为 a +

222 2如是收益的边际效用，假设它是正数；一个总效川山千收益的边际

增加而减少的人是奇怪的情况 。 [2]因此．斜率 dµ/如是正数 —如

[ l J 参行方程式( Jl.l ) b 为负数是·个回避风险的人的冯 · 纽奻 摩根斯扣

平方效川函数的特征。

[ 2 ] 更准确地说，收益的边际效川是冯 · 纽奻一摩根斯坦效用函数 U = aR +

b[~.: 的一阶异数。 这就从说， MU = au ; aR = a +2bR 。 囚此， 、~它们是其中{a.或预

期仇µ 时. tl 十2bµ 足收益的边妳效川 在假设 a+2bµ 一定足止数时．我们就把 (I 已

限千效川函数为正数的那一部分 。 回避风险的人的平方效用函数的 ·个必然含义是

仆某一个范闱内边 I坏效用是负数。
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图 11-1 所示，无差异曲线向右上方倾斜。

此外 ． 正如图 11-6 所表示的 ．用方程式(11.7)所代表的无差异曲线

是向上凸起。 换句话说，如果把方程式01.9)对 6 求导．那么｀二阶导

数 clµ /d矿是正数 ，其道理和我们说明一阶导数为正数时所用的推理

相同 。

对模型的批评

我们已经说明了 ｀在资产组合分析中所用的无差异曲线是作为不

变的预期的乃 · 纽曼—摩根斯坦效用的轨迹而得出的 ，所以 、现在就可

以考察对资产组合力法中使用的效用分析的两种批评。 第一种批评是

关于这里所用的冯 · 纽曼—摩根斯坦效用函数的形状。 第一种批评是

关丁它的唯 －性。

我们已经对第 1飞欢中所丿 1」的风险回避者的尤差异仙线作『说明，

本农义可以从像 U<R) =aR +bR'.!( IJ < 0) 这样的冯 · 纽曼 窄根斯坦

效用二次函数中得出这种尤岸异曲线 但是 ．这个效用函数有 旷 4个受

到批评的形状 ． 因为这种形状意味打在某一点 （ 图 11-, 1 中的 Z,r炽）以

后 .R 的增加将导致效用的减少。 这就是说 . R 的边际效川是 R 的递

减函数 ．而几对千 R 的非常入的值而言 ·它的边际效丿l1是负数 通过

内省找们知逍负效川的思想米自 于收入的增加并没有对收人的实际

估价付相应附加 ； 因此，它表明 U(R)并不能正确代表思维的过程 。 对

U<R)和巾此得出的资产组合方法的尤差异曲线的批评正是以此为某

础的 。

可以肴出 ．应对这种批评的一种方法是从另一种（即非平方的）形

状的 N M 效用函数得出无差异曲线。但是，正如我们所说明的礼坛

和 6 作为收益与风险的衡扯标准是正确的，囚为它是二次方程的 N—M

效用的含义。 如果 N—M函数不是二次方程式． 那么 ． 资产组合就要根

据概率分布的其他参数，而要把其他参数作为收益与风险的代表并不很 223 

容易 。 因此，我们就被局限千由平方方程式所表示的函数。 那么，为什
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么不把尤差异曲线分析建立在方程式U(R)=aR+bR~(b >O) 所代表

的二次方程式和图 11-7 的曲线的基础之上呢？因为这是一个二次方

程式，所以 ，它就预示了行为是由µ和 6 所决定的 ， 而且 · 因为它是从下

面向上凸起（即 h > 0) , 所以，无论在何处边际效用都不是负数。但

是这种资产组合方法的无差异图是不适用的。因为图 11-7 所表示的

函数是风险喜爱者的效用函数 ． 而不是风险回避者的效用函数（可以通

过用它来比较有风险的资产组合的效用预期值与无风险的资产组合的

效用预期值） 。 暗含的无差异曲线将是图 10-10 所示的形状，这就得出

了一个错误的结论 ：个人将不以货币的形式持有财产 。

U(R) 
U(R) = aR + bR2 

(b >O) 

R 

图 11-7

这样就可以看出 ，如果我们希望把简单的资产组合分析建立在冯 ·

纽曼和摩根斯坦的理性行为模型的基础之上，那么 ，我们就要被局限在

边际效用递减 (b <O) 的二次 N—M效用函数模型的使用上。 由于受

到这种限制 ， 所以 ，我们可以克服 R 的某一个水平之后边际效用为负

的不可信性的唯一方法就是 ：对我们的分析进行限制 ·使之只适用千其

预期和 N-M效用函数是从不考虑其收益 R 的可能性大于临界水平

（图 11-4 中的 R2)的资产组合的人。

现在论述对 N-M效用函数和资产组合分析的无差异曲线所根

据的理论的第二种批评。 这个问题是海希莱菲 (Hirshl画er , 1965)论述

N—M 效用函数不可能是唯一的时提出来的 。 无差异图是根据一个特

殊的 N—M效用函数。如果存在着一个不同的 N-M 效用函数 ． 那

么，也就必定存在一个不同的无差异图 。 海希莱菲假设，个人实际上有
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不止一种 N-M效用函数，因此也就有不止一种无差异佟l 。 如果是这

样的话 ．货币理论的资产组合方法就比第十章中所提出的要复杂得多，

在第十音中假设 ，个人的行为符合唯一的无差异图 。

这种看法可以表述如下：根据 N—M 理论，个人从收入中得到效

用。一个特定的收入中所得到的效用由个人唯一的效用函数决定；这

就是说，每一种特定收入所得出的效用与世界的情况无关 无论是 224 .. 

战争还是和平贞是下雨还是晴天．从一种特定收人中得出的效用并不受

影响 。 换句话来说 ， 在 N M 效用理论屯效用函数并不随所有变蜇

的变化而变化 ．除非足个人对收人和安全（收益与没有风险）这类事情

的偏好有了变化，而且，一般也认为这些偏好并不会由千外在因素(''自

然状态＂）而变动 。 对资产组合分析所根据的这种不变性思想的批评从

直观上看是难以令人置信的一—外在因素要影响偏好，并影响效用函

数的位置与形状。

作为一个例子，我们考虑一个未购买人寿保险的单身汉的行为。

人寿保险和持有一种具有负风险的资产一样 ， 1月为它减少了其风险 ，特

别是减少了家庭由于抚养人死亡的可能性，即家庭收入变为零的可能

性所引起的风险。 可以假设，一个风险回避者——一个具有效用函数

向外凸出的人 将要购买人寿保险 。 如果某一个单身汉并不这样

作，就能够推断他不是一个风险回避者吗？如果我们坚持他有一个唯

一的 N-M效用函数就只能作出那样的推断。 但是，推断没有结婚

的人是风险爱好者也许并不正确 ，海希莱菲根据不把自已限于唯一效

用函数假设的思想提出了另一种结论。 他认为 ，如果收益和损失都是

发生在所有其他因素，即所有＂自然状态“都是同样的世界上，那么，单

身汉在面临着只要有收益就会有收益与损失的前景时也是一个风险回

避者。 在这种情况下，可以根据单一的风险回避者的效用函数来评估

各种前景。 但是 ，在考虑人寿保险的单身汉的悄况下，这些条件不能成

立。 因为人寿保险收益的前景是死后收益的前景 。 只有在”自然状态"

是＂单身汉死了“时 ．才能得到人寿保险的收益 。 因为没有家庭的单身

267 



I I 货币理论

汉对死后得到的收益效用比对生前得到的收益的效川要低、所以，评价

具有死后收益 G 的人寿保险政策的效用函数就要比评价具有生前收

益G 的债券的资产组合的效用函数低。换句话来说心怎个单身汉至少

有两个效用函数［图 11-8 中的队 (R) . U:! CR)]。较商的曲线为生前能

得到的好处 ．较低的曲线为死后能得到的好处（假设他认为死后的收荷

也有某些效用，因为他可以把遗产留给他所喜爱的慈善事业），但这两

条曲线都上凸，这就表明了，在既定的”自然状态”之下，他是一个风险

回避者。

U(R) 

U1(R) 

U2(R) 

R 

图 1 1-8

这种效川函数并没有唯一性的思想对资产组合分析显然1-J总义。

考虑第卜章的资产组合模型 ， 那个校l利比较 f利率低fl寸资产组合中货

币的比例与利率尚时资产组合中货币的比例。这个比例是由相应的机

225 会轨迹和一条尤差异曲线的相切所决定的。但是现在假设，投资打根

据经济是衰退还是繁荣对收益给了，不同的效用评价 。 这样，投资者就

将有两个不同的 N—M 效用函数。 而几因为无差异图是从 >I M 效

用函数中得出来的｀所以 ．投资者将有两种不同的无差异图来评价风险

与收益。现在要比较两种不同利率的影响更困难仁囚为情况很可能

是，当利率高时存在着繁荣（预期这是决策期的最高时期），而在利率低

时存在着衰退。如果是这样的话 ．校型就应该扩大 ． 以便一个可以川一

种尤差异图决定利率低时（即衰退时）的货币持有扯，而另一个决定利
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率高时（即繁荣时）的货币持有妞。这些复杂性降低了资产组合方法的

精致的简单性。

第四节 资产组合方法 ， 总量分析 ， 均衡价格，

以及资产的多样化

本东第三节解释了资产组合分析所用的效用理论的某些内容；这

一节要解释资产组合分析所用的机会轨迹的某些内容。特别是，要集

中研究第卜章资产组合分析的两个内容 ：第一，假设利率以及债券价格

为外生变阰决定这一事实（在分析没有卖方垄断或买方垄断因素的个

人行为时是适用的） ．以及没有解释市场均衡利率的决定 ；第二，分析只

适用千货币与一种侦券（统一公债）之间的选择这一事实 ， 以及没有考

虑多种资产存在的世界上的货币偈求理论。

这一节要扩大资产组合方法以克服这两种局限性。首先，要在两

种资产（货币 一统一公侦）的市场（而不是个人）模型的有限范围内讨论

利率（均衡的资产价格）的形成。 其次，在运用资产组合方法分析个人 226 

行为时 ．要考察引进多种不同资产时机会轨迹的含义。最后，要用这些

结果来研究在一个多样化资产的市场模型中均衡资产价格的决定。

首先我们仍在两种资产的世界中，并研究市场价格的形成。我们

将集中在第十章中所提出的研究预防动机的资产组合方法上。假设

把预防动机的资产组合分析运用

于每一个人，就会得出像图 11 -9

M''MTI 那样的一条货币总需求曲

线 。 假设货币供给是固定的 ． 而

且用M叨来表示。 如果英国统

一公侦的利率最初是 rl •那么 身 显

然就存在过剩的货币供给 ， 而且 ，

根据凯恩斯分析货币巾场中所用

, 

r 

D(W) 

r, ,-一一一一一一一一一

s 

D'(肋

$ 

M 

图 11-9

269 



II 货币理论

的假设，就存在着对这些债券的过度需求。假设这种悄况会引起统一

公侦价格上升 ． 即利率下降。 如果我们仍坚持第十章第五节的假设，

即 µ = r , a 与 r 无关 ，那么 ， 运用资产组合分析模型时 ．就会引起每个

人的机会轨迹沿逆时针方向转动，并提高每个人的货币需求。 根据

图 11-9 , r 要一直下降到尸时为止，这时货币总需求的增加足以使市

场出清。

通过多样化来减少风险

因此，只要我们仍在两种资产的世界上 ，个人货币需求曲线的总和

就是一条直线 。 当资产组合决策要考虑两种以上的资产时，问题就复

杂了 。 本节第二部分主要考察个人行为的多种资产的资产组合分析。
• • 

假设一种资产是货币（仍然假设货币没有风险也不提供收益），而另一

种资产是各种侦券．这些债券有不同的收益概率分布，但它们都有不为

零的 6 和µ。 在第十章中所选的问题是货币与统一公侦的最优结合｀

而现在所选的问题是构成一个分析货币与一系列债券最优结合的选择

的模型 。

227 这种分析根据这样一种假设：在某些条件下，可以通过两个步骤来

确定最优的货币一债券资产组合。 第一步是从大值各种风险资产（债

券）的总和以及风险资产的结合（机会集合）中确定优于所有其他债券
• • • • 

及组合的债券与债券组合的子集 优于所有其他债券及组合的意思

是，对任何一组不在子集中的组合来说，至少有一种组合提供了更高

（或同样高）的µ和同样低（或更低）的 6 的子集之内。这种机会集合的

子集被称为效率集合（而且可以用一条效率轨迹来表示） 。 第一步以从

效率集合中选择一种最优债券或债券组合为结束。 第二步较为简单，

包括选择一种财产在货币（无风险资产）和这种最优债券组合之间的最

优配置 。 托宾(Tobin, 1958) 证明了这种两步骤过程的合理性 ， 以后，

希克斯（比cks , 1962, 1967), 托宾 (Tobin , 1965c) 以及夏普(Sharpe,

1964)又进一步讨论了这个问题。
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可以像下面这样来分析第一步。 图 11 -10 中的 A 、 B 、 C 等点代表

了个人持有债券为A 、 B 、 C 等时所达到的µ 和6 。 例如，债券 C 所具

有的收益概率分布的中值大于债券 B , 而风险也大于债券 B 。 如果考

虑的是 B 和 C 的组合（而且把这种资产组合称之为一种复合资产 ） ，那

么 ，这种复合资产的中值与风险就可以用 X 1 来表示 。 这就是说，复合

资产的收益中值是个人资产收益中值的简单平均数；但是 ． 复合资产的

风险小于两种资产的风险平均数。 通过把资产结合在一起（资产组合

的多样化）来减少风险是资产组合中的一种普遍效应，而且 ，这个原则

与“不要把你所有的鸡蛋放在一个篮子里”这句格言很相似。 之所以产

生这种情况是因为 ， 只要两种资产的收益不是完全的正相关，一种资产

收益中值的高偏差数与另一种资产收益中值的同样高偏差数同时存在
• • • • 

的概率（即同方向的高偏差数共同的概率）就小于只是一种资产时高偏

差数的概率。 同样 ，把你的鸡蛋分放在两只篮子中会减少它们被打破 228 

的概率 ，因为两个篮子都掉下去的概率小千只有一个篮子掉下去的

概率。
。

A • 
X3 

N • eC 
B• • X1 Xn_ 

X l E 
u n 

。

µ 

图 11一10

可以更加正式地来证明这个通过多样化来减少风险的原则 。 首

先 ，可以很容易地说明 ， 复合资产收益的中值（预期的）X1 是它的组成

部分A 资产和 B 资产的预期收益的简单平均数。 X 的收益是 Rx =

aR A +bR n , 在这里，Rx、伈和凡代表各种资产的收益 ，a 和 b 代表
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复合资产中A 和 B 的比例。我们有 Rx 、 RA 和 Ra 的概率分布 ， 而且 ．

取其预期值 ，就会得出：

£[Rx] =aE[RA] + bE[R11] 

或者

µx =aµ1 +~ 匹 (11.10) 

其次 ，我们可以说明使复合资产的风险小于它的组成部分资产的

风险。资产 A 的方差（标准误差数的平方）是 ：

吐 =~P'(RA -11. 卫 =ECR" —µ.,)'1 01.11) 

现在考虑复合资产 X , 它按 a 与 b 的比例由资产 A 和 B 所构成 。

它的方差是 ：

政 =E[a(凡 - /-'-A) -f--b(R a —µ/l) J' 

可以把这个式子扩大为：

吓 ＝矿E<伈—µ众 +b E(凡- fl B ) ! 

_ + 2abE [ (RA - µ,)(Rn - µ H)] 

前两个预期值分别是资产 A 和B 的方差 ， 因此，就可以写出 ：

(1 1.12) 

(11.13) 

a\ = a况 +b石 +2ahE[(R." -µA)( RB—µn)] 01.M) 

敬重要的是 ，可以根据资产 A 和 B 的标准误差数(JI\ 和(}H ' 以及两种资

产的收益之间的相关系数 p心来改写最后一项。[] J这样，就可以把方

程式改写为 ：

Ci.\ = a 2ai + b石 + 2abp4的芯/J (11. 15) 

从方程式(11.15) 中可以看出 1在复合资产中 A 资产和 B 资产的

[ l J 这种悄况之所以可能是因为可以把相关系数定义为 pui = E [ <R, -

/tA)(Ra 一µ盯 ]l(1Af1fi 。 因此， E[(R \ 一µ1)<Ru-p11) ] =p战(1:\ (1 fl • 
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比例a 与 b 既定时 ，在A 和 B 的方差(a;, , 吐）既定的条件下 ，复合资产

的方差环是两种资产收益之间相关系数的直接函数。 因为我们衡攒

风险的标准误差数是方差的简单平方根 ，所以 ，两种资产收益之间的相

关系数越低 ，复合资产的风险也将越低。

而且在相关系数既定的条件下 ，个人可以调整复合资产中 A 和 229 

B 的比例，以便使复合资产的风险最小化会。为了说明这一点 ，我们举一

个极端的例子 ，并假设 p,\B = - 1 。 换句话说，A 和 B 的收益完全是负

相关 ； 只要一种侦券的收益高 ，另一种债券的收益就低。如果PAB =-1 , 

那么 ，方程式( 11.1 5 )就变成：

., ., ? 

<7x = a -a, +b~ 1祚— 2aba/\ <7B Cll. 16) 
I 

把这个式子分解因式为 ：

<J~= ( £l<JA —/}(J /l) (11.1 7) 

现在 · 如果复合资产由 A 和 B 按下列比例组成；

al3 
a= 

a, + a ,, 

aA 
h = 

fJ .\ + a b 

然后把这两个式子代入方程式 ( 11.17) . 就可以看出 ．叭 可以减少为

零。 在不太极端的悄况下 ． 只要 A 和 B 的收益不是完全正相关－－－只

要不是 p v1 =l 那么 ，通过选择适当的 o 和 b . a~, ( 以及 ad总是可

以低于 <J .\和 0110

我们已经说明 ． 个人可以持有一种比个别资产风险少而平均收益

相同的复合资产．现在可以接着考察决策过程的第一个步骤。 现在个

人必须在一组个别与复合资产(A , B , C , . ..、 N • X 1 , X 2 , X :i• …, 

X,,) 中选择一种最优资产。 可以用图 ll-10 的阴影区域来说明这一组

资产 。 从图 11-10 上可以明确地看出 ， 最优点应该是效率轨迹 EE' 上

的一点 · 因为对千任何一个不在 EE'上（即在 EE'的左边）所达到的点
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而言 ，在 EE'上有一点至少和它有同样高的µ, 而有更低的 (J 。 (一般说

来EE'上的点代表了复合资产 ，因为由于多样化的结果在µ 既定时 、

资产组合一般都比一种资产的 6 要低） 。 因为机会轨迹上的点要比机

会集合上的其他点更有优势（或＂占统治地位") '所以 ，一定要从机会轨

迹上各点所代表的这些组合中作出有风险资产最优组合的选择。最优

组合是能使投资者达到最高效用水平的组合。

为了找出最优复合资产（风险资产的组合） ． 假设可以把任何一种

资产组合（从 X i 到 X,, 组中的一种复合资产）作为一种资产 ， 因为我们

假设 ，无论有多少资源投资千一种复合资产，例如 X ., 上 、那么 ．在 X-i

内各种资产的比例是不变的［从而在(µ, (J)平面上 x .. 的位置也是不变
的J 。 把从 X1 到 X,. 这样的复合资产作为一种资产是很方便的 · 因为

可以通过把风险资产与货币复合的不同比例结合在一起而产生出机会

轨迹。（这与图 10-4 的方法相似，在那里是把货币与一种资产，即统一
•• 

230 公侦的不同比例结合在一起而得出机会轨迹）。用 Xn 来表示用风险复

合资产凡持有全部资产时所得出的µ与6 的结合。现在我们在图 ll-

10 中引入持有货币的可能性。 如果以货币形式持有全部资产 ,µ 与 6

的结合就将是 0 、 0( 即图的原点）。任何一种货币与兑的混合都会提

高直线 0兑上的µ与 o 的结合，因为随着资产组合中复合资产 X,, 比

例的增加 ．资产组合中µ和6 也会同比例增加 。 同样 ，也可以作出直线

OX1,0X2 ,0趴等等来分别代表货币与复合资产 X尸从，凡等的结

合。在投资者的资产组合中与货币结合的是这些，复合资产中的哪一

种呢？显然，通过持有复合资产 X,, 与货币 ． 个人可以达到最高的无差

异曲线，因为 0凡线在既定的6 时提供了比直线 OX1 , OX2, OX 飞 等更

高的 u 。

这样第一个步骤就完成了。我们已经找到了风险资产的最优组

合（复合资产 Xn),所剩下的唯一间题（第二个步骤）就是决定复合风险

资产 X,, 与无风险资产货币的最优比例。因为 OX,, 线上的任何一种组

合都是能达到的，所以 ，µ与 6 在 ox,, 上所达到的点与无差异曲线相切
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之点（图 11 -10 的 a)代表了最优组合。

总量与市场价格

现在我们说明了，在个人而临着大扯多种资产的模型中，货币与风

险资产最优资产组合的确定是一件简单的事（对个人而言） 。 但是 ·进

入本节的第三部分一夏普(Sharpe , 1964)所论述的问题 ． 即把这些

个人行为加总起来以便分析均衡市场利率（资产价格）的决定 。 这个问

题和上一个问题一样 ．也最好分两个步骤来考虑 ：第一步是分析复合资

产的均衡价格：第二步是分析个别资产的价格 。 这种分析比一般的价

格分析更加复杂 ，一般的价格分析仅仅包括供给函数与需求函数的相

等（实际上在现在的问题中甚至都不用需求与供给曲线） 。 但是 ， 供给

与需求的传统理论也是现在分析的基础。

。

E 

。

Uc 

µ 

图 JJ - 11

为了进行分析的第一步．看一下图 11-11 。 这个图的根据和图 11-10

一祥。 但是，有一个重大的差别 。 在图］曰0 中 粤 机会集合与机会轨迹

是根据个别资产的µ和 6 而构成的 ｀而且 ，这些µ与6 和个人对未来前
• • 

途的估计相关；但在图 11-11 中 ，机会集合（阴影）和机会轨迹 OE 是用

来表示每个投资者所面临的(µ'(J)机会 ， 因为这个图所涉及的是总行

为 。 当然，如果每个个人都有不同的预期（不同的概率分布） ．那么 · 每 231 

个个人就会面临着不同的机会轨迹 。 为了使用图 11-11 并说明 OE 表
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示了所有个人所面临的机会轨迹 ，我们任意假设，每个人对债券价格未

来情况的估计和其他每个人一样。 因此，我们假设，可以用同样的机会

集合来表示每个人的预期，但是要注意，不同的无差异图表示了每个人

都有不同的偏好。结果，每个人都在机会轨迹的不同点上实现了均衡。
• • 

假设有三个人。 A 的无差异图是在 OE 的 a 点上实现了效用最大化的

均衡；B 是在B 点上实现了效用最大化的均衡；C 是在 8 点上实现了效

用最大化的均衡。

图 11-11 表明，在既定的市场条件（资产价格，用形状表示的未来

收益的中值与标准误差数，以及机会集合的位置）下个人的均衡点

(a 、 B 与 o) 。 但是 ，它并没有表示市场均衡的情况，因为可以看出，在

个人实现他们的均衡状态时，市场条件将改变。 当我们考虑个人想要

达到 a 、 p 和 0 点时 ，就会注意到这一点 。 这些点所代表的每一种资产

组合都是货币与复合资产 X,, 的结合。 8 点的均衡是以复合资产的形

式持有全部财产(W); /3 点的均衡是资产组合中持有 80%的复合资产

和 20%的货币；而 a 点的均衡是资产组合中持有 20%的复合资产和

80%的货币 。 换句话说，所有人都想持有一些债券 ，但他们想要持有

的债券类型只是在结合中形成复合资产 X,, 的类型。一般来说， X,,

并不包括所有 A, …， N 类型的个别债券。 我们可以说，它只包括

A, …， E 类型的债券；这样就可以发现，在均衡时个人想要持有的只

是(A , …, E)这些类型的债券 。 很显然，如果个人是在 a 、 {3 和8 实现

了均衡，那么，图 11-11 中所描述的市场（即用阴影面积来表示的可能

的µ与6 的结合）就不能处于均衡状态。 因为没有人愿意持有 F… , N 

类型的债券（没有－个人愿意持有任何一种 X1, … , X,, I 的复合资

232 产，X 1 , …, X,, 一 1 复合资产是 F, … , N 债券的组合），而且假设，这些

债券类型的供给过剩会导致它们价格下降 市场失衡的现象。 同

样，总的看来 a 、 {3 和 8 点可能引起包括在 X11 中的资产过度需求 ，在这

种情况下，这些资产的价格将会上升。

由 f资产价格的这些失衡调整 ， 就会确定新的市场状况。 资产
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F , ···, N 价格的下降（即它们的利率上升）与它们的概率分布中值µ

的上升是相同的（如果我们仍然坚持第四章第五节关于 µ= r 的假设） 。

因为对这些资产来说，µ 上升了，所以 F . … ， N 点移到图 11-11 位置

的右边。 同样 . x, …, Xn-, 复合资产包括了 F . …, N, 代表这些复合

资产的各点也向右移动，并成为效率轨迹 EE',EE' 由向右移动的这些

点所组成。 同时，因为对资产 A, ···, E 来说， r 与µ都下降了 ，所以代

表复合资产 Xn 的各点向左移动。 失衡调整的过程将一直持续到资产

价格，利率和中值使得每一种资产都至少进入到机会轨迹上的一种复

合资产时为止。 当那个条件满足之后 ，就存在着市场均衡 ，而且 ·资产

价格也没有变动的趋势。 图 11-12 表示了这种情况 。 从这个图中可以

看出 ，在机会轨迹上不止有一种复合资产，顺便提一下，机会轨迹上任

何一点（例如 Q 点）的均衡可以通过不止一条途径来实现。 例如 ， a 点

可以是持有复合资产 Xi 与 ( OX1 -Oa )械的货币，也可以是持有复合资

产 X2 与较大址( OX2-0a) 的货币，还可以是任意一种相似的安排 。

现在完成了问题的第一步。 它告诉我们 ， 为了使市场实现均衡，资

产价格应该使得效率轨迹上的复合资产具有风险与收益之间的线性的

或同比例的关系 。 （对效率轨迹上的任何一种复合资产而言， (J = 伊 ，

在这里 （ 是机会轨迹的斜率。）那个结论给了我们非常严格的复合资产

均衡价格的条件，除非我们知道个别资产(µ'(J)与复合资产((µ'O')之 233 

间的关系，否则个别资产的价格均衡条件也不会有多少放松。 问题的.. 
第二步 决定个别资产的均衡

价格一一也就只需要分析个别资

产与复合资产之间的关系 。

这种第二步的分析是复杂

的 ，这里就不需要分析了 。 我们

仅仅给出一个关于结论的说明 。

考虑（图 11- 1 2 中）个别资产 G 与 。

包括了 G 的复合资产 Xi: 。 现在

。

”, 

图 11-12
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凡所引起的风险比G 小，因为一旦把 G 包括在xii 中心的风险部分

会被多样化而抵消了 。 但是 ，对由多样化而减少的风险的程度有一个

限制 。 尽管通过 x/l 所减少的风险可以和利用多样化的资产组合使收

益最大化同样大 ，但持有资产组合 Xi: 仍然还有某种风险 。 合理的解

释是，假设这种不可避免的（非多样化的）风险之所以产生是因为还有

同时影响所有资产收益的一般经济因素，例如繁荣与衰退的风险（引起

所有债券收益的因索是完全相关的 ，从而风险的因索不是多样化的） 。

关于个别资产市场均衡价格可以说明的看法如下：在均衡时 ，这些收益

的波动在很大程度上是由于一般条件所引起的个别资产（即它的风险

主要是由于非多样化）在其他条件不变的情况下 ，价格比那些风险多样

化的资产低(r 和µ高） 。 这个结论从直观上看是有道珅的 ， 因为均衡

意味着 ，应该愿意持有的资产与必然具有高度风险的资产（这不是通过

把这种资产包括在与其他资产的结合中的均衡的资产组合来进行多样

化）一定具有高的中值收益µ , 以补偿前一个事实 。 换句话说，它应该

有较低的价格 。

现在已经结束了本节的内容。 可以用以下方法来扩大资产组合分

析 ：首先 ，从货币一统一公侦世界的个人行为的资产组合模型出发 ， 得

出了关于市场均衡价格的含义 ；其次 ｀在两个步骤的分析中，扩大了资

产组合模型 ， 以便使它能分析个人在多种资产时的选择（这种扩大得出

了以通过资产选择多样化减少风险的原则为基础的效率轨迹）；最后，

在另一个两个步骤分析中 ．我们把这个模型扩大到得出多种资产世界

上市场均衡价格的含义 。
、
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第八亲概述了第二次世界大战后在宏观经济理论中占统治地位的

凯恩斯主义模型。 第儿第十和第十一章研究了以凯恩斯的《通论》为

出发点的货币需求理论的发展。 这些发展已经成为凯恩斯主义货币理

论最重要的内容之一 ，但是 ，与此相应的还有物品市场理论与整个模型

结构这两方面的发展。 所有这些发展加在一起就引起了凯恩斯主义传

统变成所谓的新古典 凯恩斯主义综合 ， 因为它对凯恩斯著作的解释

使凯恩斯模型看来在实质上像新占典价格理论（微观经济学）和新占典

货币数拭论。

在本章中 ，我们要通过研究这种综合的某些特点并说明这些特点

如何配合在一起来总结这种综合。 本章第一节和第二节先研究物品

市场理论中的一个特殊发展 ： 包括在消费函数理论中的庇古效应（或

称财产效应） 。 我们并不研究物品市场理论中的其他特殊新古典发展 ．

特别是不研究弗里德曼(Friedman , 1957)对消费函数理论的发展 ， 以

及乔根森(Jorgenson . 1963)对投资理论的发展。第三节与第四节研

究在新古典—凯恩斯主义综合模型中货币是不是中性的问题。 这个问

题很有意义，因为关于这个问题的争论强调了这个模型的基本特点 ， 而

且实际上 ．这个中性问题本身也是新古典学派的一个典型问题 。 本章

第五节通过总结新古典—凯恩斯主义综合韶释凯恩斯的主要特点而作

出结论。
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第一节 物品市场的庇古效应

凯恩斯的《通论》对经济学界，至少对英国经济学界的影响是显而

易见的 。 [ 1 ]在剑桥货币数量论的范围之内，凯恩斯的同事们被迫向他

的著作让步，而由于某些原因 ．这种必要性也引起了对他结论的抒击。

第十五章将要提到凯恩斯和罗宾逊之间关于利率理论之间的长期争

论。 在本章将集中在庇古关于失业均衡可能性的观点上 。 为了说明凯

恩斯关于失业均衡可能性的结论是一个有限的结论，庇古提出了一种

消费函数理论，在他的模型中，把消费作为真实财产的函数（也取决下

收入） 。 真实财产的变动影响消费的理论已成为著名的庇古效应理论 。

庇古 (Pigou, 1941, 1943, 194 7) 形成了这一理论，但是，在哈伯勒

( Haberler . 1941) 的著作中巳经可以发现这一理论蛉而帕廷金

(Patin如n, 1948 、 1965) 考察了它的含义 。 现在我们集中研究三个问

题：什么是庇古效应？庇古效应对就业均衡水平的含义是什么？以及

它对凯恩斯主义模型的发展有什么影响？

对于第一个问题 ，可以把庇古效应解释为这样一种理论：

计划总消费是私人部门净财产（和其他变量）的真实价值的

函数。

按这个形式，庇古效应仅仅是第五章中所研究的物品市场真实余

额效应的另一种表述 。 但是，也有一个差别 。 按其最简单的形式而言，

真实余额效应是在财产的唯一形式是货币的模型之内提出来的，因此 ．

在那个模型中 ，它指的只是真实货币余额对消费的效应。庇古效应把

[ I ]参看弗里德<Fricdrnar1, l 972)的观点，他认为凯恩斯的《通论））对芝加哥·学

派经济学家的影响并不 I ·分重要．
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真实余额效应的这种简单表述形式应用于财产可以采取其他形式的经

济中 。 这些财产的其他类型包括货币之外的金融资产（例如，债券），以

及诸如机器和房屋这类实物资产 。

庇古效应的微观经济学

构成庇古效应的基础理论和构成真实余额效应的基础理论是同样

的，我们已在第五章研究了这种理论。 这就是说｀可以从如何选择把他

们的消费分配于现期与未来物品的个人效用最大化行为中得出消费是

财产的函数这一观点 。 再次考察这种推导过程是有价值的 ， 因为这可

以使我们能研究庇古效应与凯恩斯理论之间的关系 。

图 12- 1 说明了个入面临

着本期物品亿的现期消费和

下一期物品亿的未来消费之

间选择时的行为（图 12-1 和

图 5-3 相类似） 。 个人从这个

时期带到下个时期的资产收益

率决定 f预笲线的斜率。 如果

假设，预期下期的绝对价格水

平和本期相同 ．那么 ． 这种收益

率就是金融资产的名义收益

（如果假设没有资本收益 ，这就

是预期的利率 r) 以及物质资产

的收益率（假设这种收益率等于 r) 。[ 1 J 

G 2 

A 

A' 

。

A" 

236 

c 

图 12-1

[ 1 J 根据弗里德曼 (Friedman. 1956a) 论述货币数队论时采用的步骤 ｀我们还

可以假设，这些收益在扯上等于货币余额暗含的收益。参看第七音。在货币理论中现

在这一步骤已被广泛采丿IJ 。 例如，可以参阅约翰逊 1969 年的《货币理论中的内生货

币、外生货币收入、财产和福利》(Johnson. 1969), 以及格利和肖 1960 年的《金融理论

中的货币 》(Gurley and Shaw. 1960) 。
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预算线的斜率是一o+r) . 这就表明 ．如果储裕了 1 单位的亿，就

可以确保在下个时期消费 Cl+r>亿 。 利率为 0 时 ． 预符线不如利率为

正数时倾斜 ；如果 r =O . 预算线的斜率就是一 1 。 斜率既定时 ，预算线

的截距由个人在第一个时期所得到的真实收入和进入第一个时期时所

持有的资产的真实价值决定 ｀ 因为我们作了－个简单化的假设 ， 即

第二个时期唯一的预期收入是所带来的资产赚到的利息 。 因此 . oc 代

表第一个时期的真实收入 ， 而在第一个时期开始时资产的真实价值是

CB。所以 ，个人在第一个时期内能消费的物品的最大扯是 OB 。

当利率为正时 ，预算线是 A队这时个人在本期内将消费 G卜而储

蓄 (OC -OGl) 。当无差异曲线像我们所画出来的那样时 ，个人效用最

237 大化的均衡是在 £ 1 , 在 El 时，正的利率等于个人的边际时间偏好率

（根据那一点上无差异曲线的斜率来决定） 。 如果利率是 0 ,预算线就将

是斜率为一1 的 A'B 。 这时 ，均衡将在 £2 点实现， 而且，在均衡时 ，个人

将仍然储蓄一个正扯。 在本期中，将消费 GL而储蓄 COC -OGD 。
• • • • • • • • 

庇古 (Pigou, 194 7)正是用这最后一点来说明，凯恩斯在他的《通

论》中包括了庇古效应 。 因此凯恩斯承认 ，在零利率时 ·储蓄可能是正

的 。 正如第八章所说明的 ，凯恩斯主义模型意味着 , {£零利率时 TS 曲

线可能与横轴相交。 这就是说 · 因为假设有正投资，所以在零利率时也

就有正的储蓄 。 千是 ，庇古认为 ．凯恩斯假设像 £2 这样的均衡状态是

可能的。但是 ，如果这种均衡状态是可能的话 ．那么 ， 根据庇古的看法，

庇古效应必然要发生作用。 为了说明这种看法背后的推理过程，应该

解释财产变动的效应 。

假设利率是零，而且预算线最初是 A'B 。 现在再假设，在本期内绝

对价格水平下降 ， 以至于在个人进入本期时资产的真实价值从 CB 增

加到了 CB' 。 资产的真实价值之所以增加是因为 p 的下降引起了

(M/ p + B/ rp), 即金融资产、债券和货币的真实价俏的增加 。 这种效

应将使预算线向右移动到 A"B勹因为金融资产真实价值的增加意味着

最大可能消费储的增加（虽然这个时期的收入仍然是在 oc 没有变） 。
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结果在 g1 实现新的均衡，在 gi 消费是 c:: , 大于原先的消费ccn 。同

祥 ，储蓄 (OC — ocn 比原先少了 。 这种结果本身就是一个庇古效应的

例千：它证明，真实消费取决于财产的贞实价值。

但是 ，这个结论并不是一个毫无疑问的结论。为什么新均衡在 g;

时实现？为什么无差异曲线不是能使新均衡在 E';' 实现的这样一种形

状·为什么这时的消费要低于在最初的均衡 E1 时的消费？在第五亲

中 ，帕廷金通过假设消费品不是与财产相关的劣等品回答了这个问题；

在其他条件不变的情况下 ．真实财产的增加总会增加真实消费 。 但是 ．

庇古提出了一种看法来支持使我们回到凯恩斯的零利率时有正储蓄的

理论的假设 。 庇古问道，为什么人们在零利率时还要储蓄 。 如果存在

着一个正利率可以用得到利息补偿了延期消费引起的牺牲这一事实

来解释储蒂。 如果存在着零利率｀就不存在这种金融上的补偿 ； 因此 ．

个人应该是为了自已而增加储蓄。 换句话说，他们应该从仅仅占有资

产中得到某种满足 这种满足可能是得自既定的实际财产水平所带 238 

来的身份。 庇古认为 ·财产所有权本身会带来效用 C 1 Jc 由千像身份这

样的原因）｀这就是对凯恩斯关于甚至在利率为零时仍然有储衍即 IS

曲线与横轴相交的假说的解释。 而且 ·庇古假设 、从财产本身所得到的

满足也会引起边际效用递减，因此，个人财产现有的真实价值越大，从

财产的增扯中得到的效用也就越小。换句话说、储蓄的效用将越小。

由此可以得出、在其他条件不变的悄况下，真实财产的增加使个人消费

得更多而储蓄得更少 ：这样 ． 在财产方面消费并不是一种劣等物品 。

［ ］ ］ 不要把由财产本身所得到的效用与图 12 l 中无差异曲线所代表的效用混沂

起来因为尤差异曲线是指从本期与下一期的消费中所得到的效用。如果有人想把庇占

本人的推理方法与图 12-1 结合起来．那么，就可以这样做：庇古的吞法包括了这样一种

思想：所有像 £2 利1£:i 这样的均衡－~在预n线是金融利率为零，而且斜率为-1 时所

达到的均衡 既不会引起储蓄，也不会引起负储栝• G 的消费等于现期收人（兀从l为

所有这些都是均衡的。但是．假设财产木身的效用（身份与类似条件的效用）等于花的暗

含的利率：所以．尽管金融利率为零，预箕线也比一 1 时较为倾斜·消费小千收入。
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宏观经济调节与庇古效应

因此，庇古不仅认为 ，计划消费是真实财产的函数，而且还认为 ，这

一点暗含在凯恩斯本人的模型中，尽管凯恩斯在讨论消费函数时并没

有明确地意识到这一点。 [1]但是，在庇古看来 ，财产效应不仅是一个

争论的问题 ，也不仅是证明了凯恩斯的不一致性 。 财产效应的含义对

于凯恩斯关千即使工资与价格是灵活的也可能存在失业均衡这个一般

性结论来说是毁灭性的。庇古效应的含义是，只要存在着这种工资与

价格的灵活性，凯恩斯主义的模型就包含着趋向充分就业均衡的自发

倾向。

为了考察这种含义 ，首先应该改写消费函数 ， 以便消费函数明确地

包括庇古效应。第八章运用了凯恩斯关于计划的真实消费只是真实收

人的函数的理论 ：

c = f(y) =a +by Cl2.1) 

如果现在要包括庇占效应，那么就应该把实际真实财产元作为一个变

桩包括进来：

C =_f(歹，元） =a+吁+g元 02. 2)

但是 ，庇古效应对充分就业均衡的含义取决于绝对价格水平变动对金

239 融资产真实价值的影响 。 因此，我们可以通过假设财产只包括债券和

货币而进行简化，这样：

_ M-; as 
仅·=-+-/J rp 

02.3) 

在这里 ，BS 是债券的名义票面价值，因此，BS行 就是债券的名义市场

价值。 这样就可以写出有庇占效应时的悄费函数：

[ I ]然而帕廷金 (Patinkin , 1918)莱朵霍夫德(I心」onhufvud. 1968) 以及其他

人都说明仁凯恩斯在其他方面明确地考虑到了财产效应。
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Ms Bs 
c = a +b歹 +h(—+-)P rp 

(12.4) 

根据第八章中所用的方法，

首先可以研究有这种庇古效应时

的物品市场情况。 在图 12-2 中，

假设计划的支出函数最初是 e Io 

这种支出由计划的消费 C l 、 计划

的投资凡和政府支出旷所组

成。要记住第八序所作出的关于

消费与投资函数的线性的假设，

和政府支出由外生变扯决定的假

e 

I 
一 e

一 一 e
2 
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图 12-2

设 ，这样 ，就 11f以把计划的支出函数写成 ：

Ms B s 
e = a +b_y+h (- +- ) + d- fr +i.i 

P rp 
02.5) 

之所以存在 f l 是因为右边的变植是在特定的水平 :M.., 、五:, I 、矿、 r l 、

以及矿 。 在这种计划的支出函数时，均衡可能是在 21 I 这时充分就业

的产拊为 y 。 现在假设 ， 资本家的预期变得比较悲观 ， 以至千投资函数

向下移动C 这就是说 ， d 下降了 ， 支出函数向下移动到厂经济达到了

z~ 的地位 ｀这时收入为 y气小于充分就业水平。

现在 ． 只要工资与价格不是刚性的 ｀物品与劳动市场上的过剩供给

就会推动货币工资 W 上升 、并使绝对价格水平 p 下降。 p 下降的结果

就足金隐财产<M汀p 十五s/rp)的真实价值上升 ． 因为货币与债券的名

义存拭由外生变挝决定 ． 是不变的。方程式(12. 5)表明这将引起计划

的消费增加，这种增加又会提高整个支出函数。 当然，这就是庇古效

应。由于有庇占效应 ．计划的支出函数义会提向 ， 而且一直到提到回到

el 为止 ·从而 ． 充分就业收入的均衡矿也会恢复。 rl1 f-灵活的主资与

价恪 ． 这个模型中就有一种自动恢复充分就业的趋势 。 它是价格变动

对财产的具实价值发生影响的结果。

240 
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当然 ｀伴随着这种效应也会有利率的变动 。 价格的下降使货币从

交易余额转移到投机余额中 。 在旧的利息时 ．这种变化会引起货币供

给过剩和侦券需求过度，而货币供给过剩和债券需求过度就会引起债

券价格上升，或者引起利率下降。 正如从方程式 (12. 5) 中可以看出来

的 ， 利率的下降对计划支出有影响；也正如庇古效应所指出的，利率的

下降会引起计划投资的增加 ，并使支出函数向上移动 。[ l J前者是一种

间接机制，而后者是一种直接机制（这和第六章看到的旧货币数扯论传

统中的两种机制一样） 。 但是 ， 正如第八章中所看到的，凯恩斯主义模

型假设，间接机制不会发生作用 。 流动性陷阱可以制止利率的下降；换

句话说，流动性陷阱可以制止货币市场上出现过剩供给和债券市场上

出现过度需求，或者说投资对利率可能是缺乏弹性的 。 庇古效应的关

键是 ， 它提供了一个具有直接机制的模型，因此，凯恩斯主义间接机制

的失效并不能阻止模型有自动地趋向充分就业的倾向 。

r 
IS2 

/S1 

LM1 LM2 

fy 
y 

图 12-3

y . -y 

可以用图 12-3 的 IS-LM 分析来最好地说明这一点，因为这种分

241 析明确地引入了货币市场。 我们从收入水平歹1 开始，假设由于预期的

[ 1 J 此外，它加强了消费函数中的庇古效应．因为利率的下降提高了侦券 B5'rp

的价值．
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第三编 凯恩斯主义传统 1

崩溃形成了这种情况 。 IS 曲线的斜率 IS1 和 LM 曲线的形状 LM1 表

明，间接机制并不发生作用 。 这些形状说明了既存在流动性陷阱 ，又存

在无弹性的投资函数。 尽管这样，只要在 Yi 时，存在的计划物品供给

过剩引起绝对价格水平下降 ，庇古效应就将引起 IS 曲线向右移动。

IS 曲线一直要移动到 IS2 时为止 ，在这一点上又实现了充分就业收入

与产员时的均衡。

可以从 IS 曲线的代数表述式中看出资产真实价值的变动如何使

IS 曲线移动。我们还记得 ．物品市场的均衡要求 y = e, 因此·替换方

程式(12.5) 中的 e , 就得出：

a+d + g+h -+ 
Ms 五S

y~C 石）
I-b 

fr 
1- b 

(12 . 6) 

这是包括了庇古效应模型的 IS 曲线的方程式。 检验说明，现在第一

项把金融财产的真实价值作为一个组成部分包括进来了，这样，金融资

产真实价值的增加就会使 IS 曲线向右移动：在任何一个既定的利率

时，能满足方程式02.6) 的 3 的值都高了 。

因此，庇古理论的含义是，如果在凯恩斯主义的模型中包括了财产

效应 ，那么，失业均衡的唯一原因只能是刚性的工资与价格，因为这种

刚性是既能制止直接机制（庇古效应）发生作用，又能制止间接机制（通

过凯恩斯主义的货币市场）发生作用的唯一条件。这正是新古典经济

学的结论，尽管这一结论是在凯恩斯主义模型的框架之内得出来的 。

对于凯恩斯的新古典经济学的先辈们来说，通过不同的推理过程所得

出的结论是 ，工资与物价的刚性是对失业的基本解释。[ 1 J但是 ．在下

一节中我们将要考察某些限制这一结论的意义的因素 。

[ l ]不应该假设，庇占认为政府政策（诸如增加政府支出以使 IS 曲线移动）作

为解决失业的措施是没有必要的 。 他强调了，虽然根据以上的推理存在狩庇占效应，

但它的作用可能是软弱而缓慢的、困此自动趋向充分就业与长期的失业并不矛盾 ，而

政府的行动则可以缩短这个长期的过程。
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第二节 庇古效应的限制条件

庇古效应的第一组限制条件是财产与消费之间正相关关系中暗含

的那些假设是否正确的问题。 我们只需要简单地再考察一下这个问题

2'12 就可以了，因为在研究真实余额效应时（第五章）已经遇到过了这些

问题。

首先，有一个金融资产是不是净财产的一个组成部分的问题－—－

庇古(Pigou, 1947) 也在某种程度上注意到了这个问题。 回想一下

第＝会章 ，关于货币是不是净财产的问题有三种观点 。 按第一种观点，外

生货币是财富而内生货币不是；因此，庇古效应的重要性部分取决十内

生货币与外生货币的相对比例，好像大部分货币并不是净财富的一部

分 ；如果银行体系所持有的债券是以政府债券为后盾 ，那么，这些侦券

实际上并不是外生资产 ． 因为它们的利息收入被未来的税收所抵消 。

按第二种观点，内生货币不是净财富，外生货币也不是净财富（除去部

分以黄金、外汇或国有化工业的国家股票为后盾的） ，而外生债券也不

是净财富 。 这种观点意味着 ，庇古效用如此弱小，以至于毫无关系 。 第

三种观点把所有货币都作为净财富，因此认为，实际上大部分资产都适

用千庇古效应。

第二个问题是关于预期的作用 。 第五章说明了 ，如果价格水平的

下降引起了价格继续下降的预期，那么，预期就会导致现期消费的减少

而不是增加，虽然结果还难以确定 。

但是即使消费函数中的庇古效应引起了价格水平的下降，并使

IS 曲线向右移动 ｀庇古效应关于自动趋向充分就业的含义也并不是没

有限制条件的 。 贝利 (Bailey, 1 971) 已经注意到了一个理论上的特例 。

这就是说真实金融财富不仅可能影响物品的计划需求，而且也会影响

计划的供给。 换句话来说， 真实余额的增加会引起充分就业的产量与

243 收入水平 y 增加 。 如果情况像图 1 2-'1 所示的那样 ，达到充分就业则是
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r 

LM1 LM 
IS 2 

IS I 

,:
i1·II',II-

-y 
) ' 1 

图 12-~

Y2 "Ji,y 

困难的 。 如果起初的曲线是 !S 1 和 LM1 , 真实收人是 Y• • 而计划的（充

分就业的）收入是 Yi •那么 ，过剩的供给就会使价格下降。 这种情况的

一般效应就是使 LM 曲线向右移动 ， 比如说移动到 LM., . 而且通过庇

古效应使 IS 曲线移动到 IS2 。 但是 ， 在这个模型中 ．名义货币余额真

实价值的增加也使计划的物品供给，即充分就业的国民收入水平增加

到 Y2 。 不可能事先确定由于价格水平下降所引起的充分就业收入的

变动与真实收入 y 的增加是否同样大。 如果至少是同样大的话 ·尽管

有庇古效应 ． 价格水平的下降也不会减少计划的物品供给 ；如果小的

话，庇古效应就会减少过剩供给 ．但减少的幅度要比不这样时小。

问题在于为什么预期真实余额的增加会增加充分就业的收入？ 可

以提出两种理由 。 第一种是真实余额直接与消费相关的思想。 货币余

额的待有者从它们之中得到了某些暗含的劳务 这些劳务很难确

定 ．但在原则上可以作为国民收入的一部分。 因此 ． 真实余额的增加引

起了国民收入的增加 ．而且 ， 在充分就业的物品供给既定的情况下 ， 又

引起了充分就业的“物品与（货币）劳务＂供给的增加，或者说是用这种

方法确定的国民收入的增加。 根据这种看法 ，可能的情况是 ．虽然庇古

效应的作用会增加计划的消费但这种增加的需求可以完全由消费增
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加 f的货币的劳务得到满足 ， 而使物品的过剩供给不变。 第二个理由

是货币是一种生产要素。真实余额包括在生产函数之中 ． 因此它的增

加会扩大计划的物品供给，这就和劳动供给的增加样：0

在某些货币理论领域中也使用了这些在模糊的意义上把货币作为

提供了消费劳务或生产要素的观点。[ ] J然而，并没有很好地确立这些

观点的正确性与理论基础，但正如所看到的，如果接受 f这些观点，就

大大限制了庇古效应的含义c

尽管庇古效应（或者财富效应 ｀真实余额效应）理论有这些限制条

件，它还是作为凯恩斯主义模型的一个组成部分而被接受 。 新古典—

凯恩斯主义综合模型包括了庇古效应是一个显著特点。在以下的两节

中将要考察如何用这些有庇古效应的模型来分析货币中性。

第三节 外在模型中的货币中性

第六章说明了、凯恩斯以前的货币数猛论传统包括了一种长期的

214. 看法，即货币供给变动会引起绝对价格水平同比例变动 。 在短期中 ，

货币供给的变动会影响真实收入和利率，但是 ， 作为一种长期的观

点 ，价格水平的长期变动率是货币供给的长期变动率的函数 ， 而利率

和真实收人并不是这样。第十九章和第二十一章将要说明，芝加哥

学派的现代货币数措论包含了类似的观点。这种观点的含义是 ，在长

期中货币是中性的 。 名义货币供给的长期影响是使所有的真实变措保

持不变真实余额不变（因为 Ms 与 p 同比例变动），真实收入不变而
且，消费品与投资品的混合也不变（因为利率和所有的相对价格都不受

影响）。

在某种意义上说，货币是不是中性的问题是货币理论史上所有争

论的根源。不幸的是 ，某些混乱使这种争论复杂化了。一种混乱是这

[ l ] 可以参看第十八萃货币增长倓型中的一个例子。
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种看法 ：如果在名义货币供给的变动不影响货币经济中的真实变址的

意义上说货币是中性的那么 ，货币经济与物物交易经济也就没有什么

差别，而且，货币是一种面纱、或仅仅是本质上物物交易经济运行的润

滑剂 。 这种看法包含了一个错误的推理 ·因为比较货币模型的两种均

衡状态并得出结论说，如比较货币模型的均衡与物物交易经济的均衡

将发现它们是相同的 ．这种说法并不合理。 这两个模型在性质上是不

同的 青 因为在货币经济模型中．存在着货币 ，而且，第十四章将要考察认

为它们是这样的看法。 如果货币是一种润滑剂，那么 ． 对它来说用形容

词仅仅”就不合适了：一部没有润滑油的自动发动机与一部有润滑油

的自动发动机在性质上是不同的。

另一种混乱是长期中性与短期中性的区别。凯恩斯主义者押击货

币数扯论的传统 ｀因为这一传统强惆了货币中性 ．他们还把这一点与凯

恩斯主义模型进行了比较 ．在这一模型中货币是非中性的，因为货币的

供给与需求在决定真实收入是在充分就业水平还是在非充分就业水平

中起了重要的作用。但是，这种凯恩斯主义模型显然是一个短期模型．

而货币数届论的货币中性的看法是一种长期看法。[ 1 J 

为了避免这个特殊的混乱 ．在本节和第四节中我们仅局限千充分

就业的模型。实际上 鲁这是凯恩斯主义学派经济学家在论述货币中 245 

性问题时所采用的方法｀因为他们都使用了新古典—凯恩斯主义综合

的一般模型 。 这些模型既假定了高度的价格与利率灵活性（即没有

刚性货币工资或物价，也没有流动性陷阱），又假定存在着财富效应 。

从而他们就保证了均衡总是在充分就业时实现，而且 ， 最一般的作法

[ l ]与此相关的是第四音所考察过的混乱。 这就是说，如果说新占典学派的某

些前凯恩斯主义的货币数屈论者建立的模型是行其内在不 一致性的话．那么·这种不

一致性的存在就是因为这些模型包含了物品市场上的齐一性假设 ， （或萨伊同－性） ．

这种悄况的原因显然是想在某些方面证明货币是中性的，但是，他们的模型所涉及的

只是每一个时点上的中性 ， 以至于决不可能出现非均衡悄况。 正如第四采说明的．即

使我们放弃 f齐一性假设而支持真实余额效应．换型的中性也只能是假设均衡状态时

的中性从而货币供给对失衡状态时的真实变扯也就没有影响。
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是从充分就业开始 ，增加货币供给，然后考察在新的充分就业均衡时

的真实变量。 但是 ，应该注意的是 ，这种比较静态的分析不同于货币

数扯论者关于长期货币中性的看法 。 按货币数批论的传统 ， 一般（虽

然不是永远）是假设 ， 经济一直在增长 ， 而在我们这里所用的比较静

态的分析中，假设充分就业引起了一个既定的真实收入水平。 因此，

我们所考察的是一个非增长的静态经济，或者说，因为假设投资是正

的 ．从而资本存趾在增长，所以，我们考察的是一个时点上的增长的

经济 。 第十八章将考察货币对增长的经济的增长途径的影响这样另

一个问题。

流动偏好中的货币幻觉

首先考察一个把货币与债券作为外生资产但并不包括财富效应的

凯恩斯主义模型。 这就是新古典综合派对凯恩斯的《通论》的解释。 如

果采用了凯恩斯本人的公式 ，并把货币需求函数写为 ：

M0 = kp y+ L 2(r) 02. 7) 

货币市场的均衡可以由下式确定：

材5 = kp y+ L 2(r) 02. 8) 

那么，在这个模型中，货币不是中性的 。

假设模型最初处于充分就业的均衡（在上述方程式中把这个假设

的条件写成 Y • 而不是 歹 ） ， 而且假设货币供给发生了外生的增加 ： 例

如 ｀ 由千政府印刷了新钞票并把这些钞票作为赠予分发出去 ，而使货币

供给增加了一倍。 货币与物品市场将达到新的充分就业均衡 ，但是 ｀这

时绝对价格水平也将上升一倍多。 可以用图 12-5 来说明这种情况。

IS 和LM 曲线最初是在 1s 1 和 LM1 。 名义货币供给扯增加一倍使得

LM 曲线移动到 LML 。 如果绝对价格水平也提高了一倍那么 ， LM 曲

线就将移动到 LM3 。 可以根据方程式 ( 12. 8)来说明其原因。如果材S

和 p 都增加了一倍而其他变趾没有变动，那么 ，总需求并没有增加到与

292 



第三编 凯恩斯主义传统 1

r 
LM1 

JS' 
LM2 

y 户

图 12-5

Y,Y 

供给相等的水平．因为虽然名义交易需求增加[-倍，但合意的投机余

额并没有变。因此 ，如果 Ms 和 p 增加了一倍，为了维持充分就业收人 246 

时的货币市场均衡，就要求利率从 rl 下降到 r3 :LM 曲线是 LMl 。 但

是，在 LM飞存在着物品的过度需求。所需求的真实产匮水平是

歹3 '而这个水平大于充分就业时最大的产量 y 。 结果 ．绝对价格水平继

续上升 ，一直上升到 LM 曲线移动到 LM'时为止。

因此 ，新的均衡与原来利率为 r'而真实收入为 y 时的均衡同样。

但是，有一个真实变拭变了。货币供给增加一倍使价格水平上升了一倍

多因此，在新的均衡时 ，货币余额的真实价值材汀p 变了 。 在这个模

型中，货币不是中性的 。

考察货币不是中性的原因是很有用的。结论得自于方程式(12. 7) 

这个货币需求函数中的货币幻觉 。 货币幻觉可以解释为 ：.. .. 

如果仅仅是名义变量的变动，就引起了一个人按真实项目计

算的需求或供给变动 ． 那么 ，这个人的表现就体现出了货币幻觉 。

绝对价格水平这个名义变掀的变动并不会引起影响方程式(12. 7) 
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中个人货币需求的所有真实变量 y 和 r 的变动 ， 因此 ．这种绝对价格水

平的变动就只是一个名义变量的变动 。 但是，绝对价格水平的变动会

引起个人货币需求的真实价值的变动，因为它没有改变真实交易需求

（在 kpy/p =ky 时） ．但引起了投机需求的真实价值的变动[r 不变时

(1 / p)长 (r) 变了］ 。 这种货币幻觉就是这个模型中货币非中性的根

源。 从某种意义上可以认为 ，每当我们发现货币不是中性的时，货币幻

觉就是这种货币非中性的根源。［例如 ．可以参看约翰逊 1962 年的《货

币理论与政策》(Johnson, 1962) 。］

货币需求函数中的货币幻觉是凯恩斯主义模型中货币非中性的一

247 个较次要的例子 。 通过把凯恩斯主义的货币需求函数写成下列形式就

可以很容易地克服这一点 ：

MD =历＋沁(r) 02.9) 

这样，真实余额需求 Mv作就只是真实变呈 Y 和 r 的函数［帕廷金

(Pati nkin, 1954)第一次证明了这个结论］。 新古典综合派的凯恩斯主

义模型采用了这种做法。 但是，这些模型与我们刚才所考察的模型不

同它们还包括了财富效应，而财富效应就提出了资产经济之外的货币

非中性问题。

固定的名义债券供给

现在我们考察货币需求函数不包括货币幻觉 ，但全部需求函数包

括了财产效应的模型 。 物品的真实需求是真实财产的函数（再说一次，

为了简单起见 ，不考虑实物资产 ） ：

e =f(歹 ， r,
Mt. 

+ 
B5 

—— ) P rp 
(12 .10) 

真实余额需求是真实财产的函数：

M0 M5 B 5 —=f(y,r,-+ —) (12.11 ) 
P P rp 

294 



第三编 凯恩斯主义传统 1

以及债券的真实需求是真实财产的函数： [ 1 J 

Bo Ms Bs 
石=f(y, r, 了十石） (12.12) 

名义债券供给五s 和名义货币供给 Ms 由政府决定 。 物品市场的均衡

要求实际收人 5 与计划支出 e 之间的相等，而由于假设价格有伸缩性

并存在财富效应 ．这就自动意味着，均衡在充分就业 y 时实现。 货币和

债券之间的均衡要求计划的货币与债券需求与外生因素决定的供给之

间相等 。 债券和货币都是外生资产，而且，私人部门把货币与债券作为

净财产。 [ 2]

'I 
,, r , 

D2 bD2 
s l I DljI //1 I , Ill 

Ill 03 I 
` I \ 

I 

沪＼s l 4 I 
$ s ` // m D4 I 
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物品市场 货币市场 债券市场

图 12-6

可以用图 12-6 来说明这个模型中货币供给增加的效应。 这个图 24.8 

的三个部分分别表示了物品市场、货币市场与债券市场 ， 由于所有变批

都用真实项目表示，因此 ．这些曲线与方程式(12.10) 到方程式02.12)

[ 1 J 在货币与侦券需求函数中引入财产效应可能会使读者大吃一惊 ， 因为我们

并没有讨论它与庇占效应的关系。 实际上并不是这样。 第五兹所用的得出物品需求

函数的真实余额 （财产 ）效应的模型中可以发现这样做的合理性 。 实际上．在这里

（在没有侦券的换型中）我们看到，真实余额的增加提高了对真实余额的需求 。 同样，

第十汽和第十一章的资产组合分析中说明了，效用分析决定了以货币形式和侦券形式

持有财产的比例，这样，财产的数队就决定了货币与债券需求的水平 。

[2] 例如．货币由政府发行的纸币组成、而侦券是政府的负债．债券的利息由 国

付[~化的利润支付。
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的函数相一致。物品市场用计划的储菩曲线与计划的投资曲线表示 、

而不用计划的支出曲线与物品的供给曲线表示。[ l ] 

这些储蓄与投资曲线可以由方程式 (12.10) 背后的方程式推导出

来。为了使这些曲线更加明确、假设储蓄是收人、利率和财产的真实价

值的函数：

口(Y · r, 竺匡）p rp 
(12.13) 

因此 ，在其他条件不变的悄况下，如果 r 上升，储蓄就增加；如果财产的

真实价值增加，储蓄就减少。 [2]

投资是利率和财产的真实价值的函数：

i=f(r, 竺三）p rp 
(12.14) 

249 因此，如果 r 上升，计划的投资就减少 ； 如果财产增加 ． 汁划的投资就

增加。 [3]

假设模型最初处于均衡，用带上标"l"的字母表示需求与供给曲线

和储蓄与投资曲线。这时均衡利率 r• i {吏所有三个市场都均衡。 现在

假设通过政府把新货币作为赠予分发出去而使名义货币供给增加；例

[ 1 J 回想一下第八汽、物品市场的均衡既可以用计划支出与实际收入之间的相

等 y=e 来表示，同样也可以川计划的储蓄与计划的投资之间的相等 s = i 来表示 。

如果投资大于储裕，物品市场上就会有过度需求（在一个没有政府部门或国外部门的

栈型中）

[2] 这个储裕函数不同于标准的凯恩斯主义的储岔函数·在凯恩斯主义的储蓄

函数中明确地假设 r 对储皆有直接影响，而且还包括了财窅效应。如果略去 r. 即方程

式02.13)括号中的第二个变凡，那么 ．它实际上就并不影响储蓄函数的形状｀因为 r

通过它对财富的真实价值而具有同方向的间接影响 。

[3] 要用解释财产（］芘占）对消费效应的方法来说明财富对投资的这种效应的

合理性是困难的。证明配咒效应的合理性是最容易的。回想一下 ．这些方程式所包括

的财＂山金融资产组成。 如果它们的真实价值增加了，厂商就发现．金融资产对物质

资产（投资品存股）的比例上升了，而且，因为其他都没有变，它们就用增加实物资产存

忱来恢复原来的均衡配饺，而这就会增加它们对投资品的流 fJt的需求 。
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如 ，砑s 增加了一倍。 [ 1 J在价格和任何其他变扯变动之前．直接的结果

是使图 12-6 B 部分的真实货币供给线向右移动到 n1s2 ' 但是 ．其他曲线

也将移动。 真实储蓄曲线将向左移动到．卢因为增加的真实货币供给

会引起真实财富的增加，并通过财富效应引起任何一个利率时计划储

蓄减少 。 由于类似的原因 ，计划投资曲线向右移动到 iz 。 同时 ，真实余

额需求函数的财产效应使货币市场的需求函数移动到 mu气因为真实

财产越多 、真实余额需求越大。 但是 ，要注意 ，按最初利率 r I 来衡拭 ，

货币需求函数回右移动的幅度并没有供给函数那样大。 原因是，虽然

货币供给增加了一倍 ， 但按真实项目表示的金融财产存队 (M-; Ip + 

旷/rp) 并没有增加一倍 ， 因为侦券的数扯 BS 没有变 。 我们假设 ， 在

利率和真实收人既定时 ，存在着以真实货币形式持有的真实财产的比

例不变的愿望 ，所以 ．真实余额需求的增加就不到一倍。 最后，由于债

券市场上的财产效应 ，债券需求曲线向右移动到 b0~o

由于各种曲线的这种移动，在最初的利率时存在着物品的过度需

求，货币的过剩供给，以及侦券的过度需求 （而且 ， 如果我们不考虑劳动

市场 ， 山千瓦尔拉斯定理的存在这些过度需求与供给的总和为零） 。 为

了进一步进行分析，我们对那些变扯会对每个市场上的过度需求（或过

剩供给）作出反应还要作出一些假设。 我们假设．物品市场上的过度需

求直接影响绝对价格水平，使之上升；而侦券市场上的过度需求扛接影

响利率使之下降（以及债券价格上升）。

绝对价格水平的上升对各条曲线移动到新位置有影响 。 它使货币 250 

与债券的供给曲线向左从 n产移动到 b气因为这些曲线指的是真实价

值 ，而 p 的上升降低了名义供给的页实价值。 由千有财产效应，它使货

币与债券的盂求曲线向左移动 ． 因为 p 的上升降低了财产的真实价值。

由于同样的原因，储蓄曲线从 52 向右移动，而投资曲线从 i2 向左移动。

[ 1 J 假设增加的货币供给通过政府的预算赤字分发出去更加现实．但是 、这种

假设会使说明复杂化．
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现在应该考虑各条曲线移动多远的问题，以及新均衡利率的水平。

假设由于物品的过度需求 ，绝对价格水平上升了一倍。 如果是这

样的话 、那么，在旧的利率 r 湘中财产的真实价值将下降到它原有的

水平之下。 财产最初的真实价值是：

一 ．
Af SI 13 :、 1

—+-矿 r矿

如果在货币供给增加一倍之后，价格水平也上升了一倍 ．那么 ， 财产的

真实价值将是：

P 
` 

r 2J 

-B 
+ 

1 

詈
这个值是较低的 ， 因为债券的名义供给没有变。 因此 ．如果价格水平上

升了一倍．投资和储蓄曲线将是 i •' 和 5 :i . 这表明了 ． 由于财产效应 ，在

原先的利率时投资少了而储蓄多了 。 同样 ， 由于财产效应的作用｀货币

和债券的需求曲线将从它们原先的位置向左移动到 lJl /} 和 b'', 。 债券

的供给曲线将移动到 b气因为在任何一个利率时绝对价格水平上升一

倍都会使债券存址的真实价值减少一半；而货币的供给曲线同到 m气

因为 P 上升 －倍抵消了对｀ 增加的一倍。 结果 ，价格水平上升一倍使

经济变动到在最初利率时存在物品的过剩供给 ，货币的过剩供给和债券

的过度需求的状态。 因此 ， 如果价格上升了一倍、新的均衡利率不能是

它原来的水平 。 即使价格水平的上升不到一倍 ，新的均衡利率也不能在

原来的水平 ，因为虽然投资与储蓄曲线会恢复到它们原先的位置 ，但这

并不能消除货币与债券市场上的过度需求与过剩供给 。 因此 ，岐后的均

衡位置将是在利率为 r 2时 ，而各种曲线用带上标",t ' '的字母表示。[ l ] 

[ 1 J 价格的上升大于一倍也会达到这一，•f.( . 读者可能奇怪怎么会出现这种情

况因为在用了所表尔的各条曲线（价格上升一倍）时 ·物品市场上存在过剩供给，从而在

原先的利卒 r' I时就迫使价格下降。 原因是一旦原先的均衡被打破仁利率就不再是

r工而是随价格水平的变动而同时变动 ． 即利率下降 ，从而使物品的过度需求存在。
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因此 ．在这个外生债券和外生货币模型中 ·货币不是中性的。货币 251 

供给的增加使经济达到一个新的均衡 ．在这时利率（以及真实余额和侦

券的实际存菌）低于它原先的水平。

这个结论的来源是货币、侦券和物品需求函数中财产效应的存在 ·

再加上私人部门的（金融）净财产的一个组成部分是在利率既定时名义

价值不变的债券的存量这一事实 。 这就保证了，绝对价格水平的上升

通过降低债券的实际价值而影响每个市场上的过度需求 ， 以至千在原

先的利率时不能实现均衡。

指数化的债券

这个事实意味着 ，如果改变关于外生货币性质的假设 ·那么 ， 结论

就不同了 。 例如 ．我们可以假设 ．在任何一个既定的利率时，债券存扯

的真实价值都不会由于价格而改变 。 如果对债券进行指数化 ． 以至千

它们的价格会自动地与绝对价格水平保持一致 ，就是这种情况。这样，

财产的真实价值就是：

-PBS-rp 
+ 竺

p

而且在其他条件不变的情况下 ．随着货币供给增加一倍时绝对价格水

平也上升一倍 ｀这就使得新均衡实现时各种曲线仍在它们原先的位置。

这基本上是梅茨勒(Metzler. 1951)作出的假设 ， [ 1 J而且 ．这一假设得

出的结论是：在所有其他条件相同时 ，名义货币供给的变动是中性的。

但是．即使在这个模型中，如果伴随着货币供给的变动债券存批 B、也

随之变动 ，货币供给的变动就不是中性的。如果通过公开市场操作这

种实际运用中最普通的货币政策技术来改变货币供给，情况就正是如

[ 1 J 实际上｀梅茨勒假设，能代替货币的金融资产是股票而不是政府侦券。但

娃 ．从形式上看这个假设与我们的假设相似．囚为假定股票的基本性质也是绝对价格

水平的变动并不能改变股票的真实价值。
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此。因为用公开市场操作来增加货币供给就是政府用货币从私人部门

所有者那里购买政府债券；从而私人部门所掌握的货币存扯 fvis 增加

了而所持有的债券的存扯和减少了 。 在上一段所考虑的情况下 ，积

的减少会由于财产效应而加强货币的非中性。 在价格水平的变动不影

252 响债券的真实价值的新悄况下，公开市场操作又将使货币是非中性的 。

假设原先的真实财产是：

MSI 言和

矿
+ p l 

（在这里为了简单起见，假设原先的均衡利率是 1) 。 通过公开市场购

买债券使货币供给增加一倍，因此对真实财富的直接影响是 ：

2MSI 酐 -MSI

j) 
I +p l p l 

如果价格水平加倍 ，最初利率时的真实财富就是：

2MSI 面 -M"•)
2p • 

十 2p 1
2p • 

因为这种真实财产的水平显然低于原来的水平 ， 所以 ， 这就保证不能

在同样的利率和绝对价格水平上升一倍时实现新均衡。 推理过程与

图 12-6 的分析时所用过的相似。

这样，我们就说明了 ．在一个有外生货币和采取了英国统一公侦形

式的外生债券的经济中 ，货币不是中性的 。 此外 ，在一个货币是外生货

币和债券是指数化的外生债券的经济中 ． 只有在货币供给是由除了公

开市场操作之外的某种方式改变时 ，货币才是中性的 。 在这些情况下，

货币政策有重大的影响 。 货币政策可以改变均衡利率 ．从而． 如果投资

是利率的函数的话 ， 它也就可以改变投资率。 货币不仅是一层面纱。

但是，这些例子是不现实的 。 在现代经济中，许多货币供给是内生货

币，许多债券由企业发行而不由政府发行 ，从而也就是内生债券 ．而且 ，

如果按与未来得到的利息的同一比率对税收负债进行贴现的话 ， 甚至
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可以把政府侦券也作为内生侦券。

第四节 内生模型中的货币中性

不包括某种“内生“货币与“内生＂债券的模型是非常不现实的 。 因

为内生货币包括了银行存款 ，而在这里与银行的资产相对应的是对私

人部门的贷款，而内生债券是由企业发行的债券。 因此 ，应该研究在具

有这些类型资产的模型中货币是不是中性的。

我们考虑一个货币的唯一形式是内生货币 响而债券的唯一形式是

企业负债的经济 。 政府（或银行体系）供给内生货币 ，但是，根据内生货

币的定义，只能通过购买内生债券来增加货币的供给 。 货币由私人部

门投资者（企业）与储蓄者（家庭）作为一种资产而持有。债券是储蓄者 253 

（家庭）的资产 ，但又是投资者（企业）的负债。 家庭与企业的行为函数

分别包括了财产效应［如同方程式(12. 11)到方程式(12. 14), 虽然形式

有所修改］。 但是，重要的因素是假设所有金融资产都是内生资产，从

而私人部门一部分人的负债同时也就是另一部分人的资产，再假设在

私人部门内没有分配效应 ，这就保证了，整个私人部门的行为函数不包

括财产效应。 结果 ，正如我们将要说明的，在这种极端的模型中，货币

是中性的 。

首先我们要确信 ，在一个完全内在模型中，私人部门内所有的金融

资产同时也是私人部门的负债，以至于私人部门的净金融资产的总量是

零 家庭持有政府发行的货币 M5 CH ), 以及企业发行的债券胪 CH) 。

他们没有借款 。 因此，家庭的净金融财产是：

N W( H ) = M5(H) +胪 ( H ) 02 . 15) 

企业持有作为资产的货币余额 M5 (F ) , 以及作为负债的债券 BS 。因

此，它们的净金融财产是 ：

NW(F) =M汽F) - B5 (12. 16) 
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政府（银行体系）发行作为负债的货币 Ms , 而且，这些负债与它所待有

的企业发行的债券 B5(G)完全相等 。 因此，政府的净金融资产是 0:

NW(G) =胪CG) — M8=0

由千政府的货币负债只由企业或家庭持有 [M5 = M5(H) +Ms(F) ] 、

而且，由于企业发行的债券只由政府或家庭持有 [B5 = B:,(G) + 

B8( H )], 所以，政府的净财产又可以改写为：

B5 - B5( H ) - M5( H )-M5(F) =O 02 .17) 

或者，

O=M气Bs(H)- B5 02.18) 

由此可以得出 ．私人部门净金融财产总和等于零。 如果把方程式(12. 15)

与方程式(12.16)加在一起以得出私人部门的净财产 ，就可以看出这

一点 ：

N W( H +F) = M5( H ) + M5( F) + B5( H ) -B5 

= M5 + B5( H )-B5 (12.19) 

比较方程式02. 19)与方程式(12.18) 就表明了，私人部门的净金融财

产等于 0 。

这就意味着，一部分私人部门（家庭）的净财产完全被另一部分（企

254 业）的净负债所抵消。[ 1 J家庭净金融财产真实价值的上升会引起企业

净金融财产真实价值的相同减少。 这种悄况本来对模型并没有什么特

殊意义。 使得它变得重要的是新古典—凯恩斯主义综合关千不存在分

配效应的假设。 可以把不存在分配效应下这样一个定义：

[1] 从方程式(1 2.1 7)中知道了 . B 15 =£'5( H ) +M5( H ) +MS(F)。把这个

式子代人表述企业净财产的方程式 (12. 16) . 得出 NW(fl = M汽F) -B5CH) -

M汽H)-M汽F) ; 这个式子可以简化为 NWCF) = (一 ])[BS(H)+M5(H)]。换

句话说 ，企业的净金融财产是家庭净财产的负数．
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一部分私人部门财产的真实价值的上升，相应地有另一部分

私人部门财产的真实价值的相同下降（或真实负债的增加），这就

引起前一部分私人部门在物品、货币与其他市场上需求的增加完

全被另一部分私人部门需求的减少所抵消。

例如、家庭真实财产的增加完全被企业的真实负债的增加所抵消，

这样，在其他条件不变的情况下，就引起家庭消费的增加完全被企业投

资的下降所抵消，以至千私人部门的支出仍然没有变。没有分配效应

的假设和企业的净负债等于家庭的净资产均意味着，私人部门的总过

度需求函数并不包含财产效应 。

与方程式(12.10)不同，物品的需求函数并不包含净财产这一项，

正如已经说明的，假设消费和投资的财产效应抵消了 ：

e=f(y,r) (12.20) 

同样，与方程式(12.11)不同，私人部门的真实余额需求也没有财产这

一项：

MD —=g(y, r) 
p 

(12.21) 

产扯在充分就业时物品与货币市场的均衡 y 意味着零过度需求，即：

f(y • r) —y=O (12.22) 

以及，

Ms 
g(y , r) -- =O 

p 
(12 .23) 

仅仅是这些方程式就足以表明，在这个模型中，货币是中性的，因为不

需要明确地考虑劳动或债券市场 。 假设根据第八章所用的充分就业的 255 

定义 ，在y=y 时是充分就业的产散，那么就同样可以假设，劳动的过度

需求（或过剩供给）是 0。而且，瓦尔拉斯定理说明，如果物品和货币市

场以及劳动市场是均衡的［方程式02. 22) 与方程式 02.23)], 那么，债

303 



II 货币理论

券市场也应该是均衡的 。 因此 ，我们集中研究物品与货币市场，假设从

方程式(12. 22)与方程式(12.23) 这一最初的均衡开始 ，货币供给增加

了一倍。[ 1 J现在考虑在真实变蜇没有变动时是不是存在一种新的充

分就业均衡。 如果价格水平也上升了一倍 ，那么显然，真实余额并不会

变动，而且，正如方程式(12. 22) 和方程式(] 2. 23) 所说明的 ，这与利率

或真实产拭没有任何变动时的新均衡（过度需求等千零）是一致的 。 因

此 ，在这个模型中 号货币是中性的 。

关于这个结论有两点值得注意。 第一，这种看法是由格利与肖

(Gurley and Shaw , 1960), 莫迪格里安尼 (Modigliani 、 1963) 以及帕廷

金(Patinkin , 1965 )所提出来的，而这时人们仍然普遍接受内生货币不

是私人部门的净财产的观点。 正如第三章所说明的，随后佩塞克和萨

文(Pesek and Saving, 1967汃约翰逊(Johnson, 1969)提出了甚至内生

货币也是私人部门的净财产的观点 。 但是 ，这并没有改变在一个货币

与债券都是内生变擞的经济中货币是巾性的结论。 通过考察把内生货

币所产生的净财富结合到银行体系的利润的资本化价值中．可以最容

易地说明这一事实 。 也就是说，在本节中用“银行体系”这个词来代替

“政府”这个词 。 价格水平上升一倍保证了这些资本化的利润的真实价

值仍然没有变 ， 因此 ．从这个来源就不会有财产效应去使得新均衡不同

于最初的均衡。

第二点是，在这个模型中价格水平是有决定作用的 。 在有其特定

货币供给的最初均衡时，有一个价格水平，当货币供给增加一倍时，价

格水平也上升了一倍 ，而在新均衡时不会有 p 的其他值存在。 为了说

明这一点，我们应该能说明失衡时存在的因素，这些因素能保证 ， 当均

衡被打破时，价格水平会变动到它唯一的均衡值。 重要的特点是，这些

失衡的因素并不包括财产效应 ，或真实余额效应。 因为正如我们所说
• • • • • • • • • • • • • • 

[ 1 J 因为这是一个内生货币模型，所以只有在政府（银行体系 ）用货币购买企业

的侦券时这种情况才会发生．
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明的，在内生模型中，私人部门的净财产并不包括在私人部门的总行为

函数中 。 在没有财产效应时，这个模型中的什么因素能保证趋向均衡

呢？在我们所考虑的例子中，什么原因使得由于货币供给增加一倍而

价格水平上升一倍呢？这就是资产组合的配置效应。 正如在研究方程......... 
式(12. 23) 的均衡被 M5 的增加所破坏时所看到的，货币供给的这种增

加引起了在最初的利率时真实余额的过剩供给。 但是，它并没有引起最 256 

初利率时物品市场的失衡，因为没有真实余额效应，方程式02.22) 中

就没有变批变动 。 相反，货币的过剩供给被债券的过度需求所抵消 。

不仅可以根据瓦尔拉斯定理的数学表述说明这一点，而且更重要的是，

通过注意到家庭原来待有的一些债券现在由政府持有，政府用货币交

换债券以便增加货币供给也可以说明这一点 。 因此，在最初的利率时 ，

家庭的债券需求并没有变，但可以得到的供给减少了 。 这样，就存在着

资产组合的失衡，即私人部门的财产在不同的资产之间配置的失衡，货

币的过剩供给与债券的过度需求。这种失衡引起了利率下降（债券价

格上升），结果又影响了物品市场。利率的下降引起了投资的增加（以

及储蓄的减少），从而引起物品的过度需求，并使价格上升。 P 的上升

一直要持续到新均衡实现为止，这时 p 上升了一倍，而利率仍在其原

来的均衡水平。

因此，在内在模型中，价格水平的决定作用由货币与债券市场和物

品市场之间的相互影响而得以保证。但是，这种相互影响不是通过财

产效应产生，而是通过资产组合失衡所引起的利率的变动而产生。结

论又回到了第五章中所讨论的问题上：真实余额效应是货币理论所必

需的吗？没有这种效应就没有与决定性作用的价格水平相一致的模型

吗？在这里，我们说明了，即使没有真实余额效应或财产效应，价格水

平的决定作用也可以得到保证。

纯粹的内生货币与内生债券经济并不比纯粹的外生货币与外生

债券经济更接近千现实。比较现实的情况是假设内生与外生货币和

债券的混合。 如果是这种混合的情况，那么，一般说来，货币就不是
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中性的。实际上这是格利和肖 (Gurley and Shaw , 1960)所提出的主

要观点之一。货币经济不同于物物交易的经济，而且，货币政策可以

影响利率，从而影响投资率。

第五节 新古典—凯恩斯主义综合的基本特点

现在可以把新古典—凯恩斯主义综合的内容加在一起 ．并且力图

得出关于这种传统是什么的观点 。 这个任务与现代货币政策是紧密

相关的因为近年来可以看到在批评旧凯恩斯主义综合的基础之上

形成的新凯恩斯主义传统正在发展。 克劳尔 (Clower, 1965 , 1967) . 

以及莱荣霍夫德(Leijonhufvud 、 1968) 奠定了新凯恩斯主义的基础。

第十三章将研究这个问题。

新古典综合的第一个内容是在这个传统中强调了从个人效用最大

257 化决策的基础中得出宏观经济行为关系。我们在第十章和第十一章说

明仁在这个传统中｀货币总需求函数一—凯恩斯的流动偏好函数—一

是从个人效用最大化的模型中得出来的。 同样，庇古 (Pigou , 194 7) , 

弗里德曼(Friedman, 1957) , 莫迪格里安尼和布伦伯格(Modigliani and 

Brumberg, 1954 )提出的消费函数理论都是企图从个人的效用最大化

行为得出总消费函数。正如乔根森 (Jorgenson 、 1963 ) 提出来的，《通

论》发表以来的这些年中，总投资理论的发展也深深植根于个别企业的

利润最大化行为中。 这些趋势本身保证了新古典综合的宏观经济模型

与新古典价格理论之间的紧密联系 ．但是 ．把总狱行为理论的基础建立

在个人行为理论的基础之上的趋势本身并不违背凯恩斯本人的方法。

在《通论》中，凯恩斯并没有详细地形成他的全部宏观经济理论的微观

经济基础 ．但他肯定在这方面作出了努力 。 例如 ， 他认为利润最大化原

则是劳动需求函数的基础。而且，甚至在凯恩斯并没有确定基本微观

经济模型的地方 ，他显然也认为总掀行为来自个人行为理论。 例如 ，他

把消费函数作为“基本心理规律”，并认为是个人行为理论的推导 。
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因此，新古典一凯恩斯主义综合对宏观经济学的效用最大化基础

的强调是根据凯恩斯本人的世界观 ．而且 ． 如果我们评价的标准是它对

凯恩斯的著作的发展的话 ，那么 · 一般来说 ，这样做也是无可非议的 。

但是·正如我们将在第十三章中看到的 、它有一个特点引起了新凯恩斯

主义者的批评 ，这就是旧凯恩斯主义者在运用新古典价格理论的效用

最大化模型时 ，往往忽略了对从整个宏观经济体系运行中得出个人行

为的限制的性质 新古典综合从个人的行为出发，而且通过简单地把

个人的行为函数相加起来而建立总扯行为的宏观经济学理论。 因此 ，

它开始与结束都没有考虑到结束点如何影响开始点（虽然第八章中所

提出的思想背离了劳动需求曲线是这种一般性方法的例外） 。 可以认

为这与凯恩斯本人的方法是矛盾的 。

例如 ， 我们考虑消费与劳动市场理论。 在微观经济理论中假设 ．个

人面临若既定的工资率 、一组物价与利率。 可以假设 ，这些都处在使相

关的市场均衡的水平上 。 这样 ， 个人就决定了他们希望供给的劳动量 、

并同时决定了他们希望消费的物品址，而且 ，这些决定是要实现效用最

大化。 用这种方法我们得出了新古典—凯恩斯主义综合的劳动市场

上的劳动供给函数 ， 以及物品市场上的消费函数。 但是 ．对这个效用最 258 

大化的限制是什么呢？不能把现期收入作为对消费的限制 ， 因为人们

自己选择了他们工作多少，即他们每个人都选择自己的收入。[ 1 J在经

济体系中个人所面临的唯一限制是物品、劳动和未来物品的相对价格 ·

而且 ，这些变扯是由前一期给定的（诸如积累的财产） 。 由宏观经济体

系决定的现期收人在这种效用最大化模型中作为一种对消费的限制并

没有实际意义 。 但是 ， 在凯恩斯本人的著作中现期收入起了重要的

作用 。

[ l ] 例如 ·弗里德曼<Friedman . 1 957)根据效用最大化提出了 （持久 ）消费是持

久收入的函数．而且．他说明了考虑待久收入的一个可能性方法就是把它仵为计划的

（即所选择的 ）收入。
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新古典—凯恩斯主义综合的第二个特点是与第一个特点紧密相关

的。这就是在分析宏观经济的均衡时，旧凯恩斯主义者使用了一个基

本假设：价格是有伸缩性的。更特殊地说 ，价格对失衡的反应要比数量

对失衡的反应快。 如果在物品市场上存在着总供给的过剩，绝对价格

水平就会下降而使均衡重新实现 。 价格水平下降的这种效应是通过物

品市场上的庇古效应 ，通过货币市场上使利率下降的货币供给的真实

价值的增加（或者名义余额需求减少）来实现的 。 这两个条件都增加了

总需求。价格水平下降的作用，即通过使 IS 和 LM 曲线向右移动到使

计划需求增加得再次等于计划的供给的那一点上。因为把充分就业产

拭规定为计划供给，所以这种价格的迅速调整一般保证了自动地趋向

千充分就业．而且，正如本章第一节中所说明的，庇古效应是这种自动

趋势的关键 。 代替价格有很大伸缩性的另一个假设是价格较不灵活 ．

而产拭有伸缩性 。 如果那样作的话，就可以认为，物品市场上的过剩供

给是由产猛，从而国民收入的减少来消除的 。 过剩的供给将使我们离

开充分就业均衡，从而对个人效用最大化决策带来收入限制 。 新凯恩

斯主义者认为 ，在凯恩斯本人的著作中暗含的是强涸所有的价格缺乏

伸缩性，以至千产盘承担了词整的全部职责 ， 而且，认为旧凯恩斯主义

者错误地采用｛新古典学派关于价格有高度伸缩性的假设。

新古典—凯恩斯主义综合的第三个特点可以根据本章第三节与

第四节中所研究的关千货币中性的论述米说明。 回想一下第三章

第四节 ｀货币是不是中性的问题实际上涉及物物交易经济与货币经济

之间有没有本质差别的问题。 但是 · 旧凯恩斯主义者通过假设经济的

259 稳定状态是充分就业并考察货币供给变动前后允分就业时的均衡价格

水平与利率来分析货币的中性问题。 从而旧凯恩斯主义者忽略了物物

交易经济与货币经济之间的差别这一中心问题，忽视了货币经济是否

有充分就业趋势的问题。 显然 ．这与前一段中所讨论的特点相关，因为

这些关于货币中性分析的实质是价格有伸缩性的假设。 在凯恩斯本人

的著作中，一般认为货币不是中性的 ：货币的存在是解释失业存在的
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一个重要因索，而且 ， 由于凯恩斯集中注意了失业状态 ，所以 ，货币供给

的变动就不是中性的 ， 因为一般来说（虽然并非总是这样）货币可以改

变真实收人与产蜇的充分就业水平

最后，新占典—凯恩斯主义综合的经济学家们通过暗中或公开地

把瓦尔拉斯定理作为联系货币市场、侦券市场、物品市场和劳动市场的

基本原则来建立他们的宏观经济模型。 要这样做而同时又要在新古典

综合的框架之中保留失业这个重要概念是困难的。如果像新古典综合

传统内所做的那样把失业定义为劳动的过剩供给，那么 ，根据瓦尔拉斯

定理，在另一个市场或另一些市场上必定是计划的需求大千计划的供

给。因为按第八章中所表述的形式［这主要是根据帕廷金 (Patin.kin ,

1965)公式得出来的］ ．新古典综合派把充分就业收入作为物品市场上

的计划供给，劳动市场上的过剩供给相应会有物品市场上的过剩供给 。

而且 ， 因为发生这种失业时的利率使得经济在 LM 曲线上 ，所以在货币

（或侦券）市场上就不存在过度需求。这样 ， 当失业存在时 ，这个模型的

两个市场上有过剩供给，但没有过度需求 。 瓦尔拉斯定理很难适用于

这种情况。

然而，在新古典综合传统中，凯恩斯主义模型是围绕瓦尔拉斯定理

的假设建立起来的 。 可以用几种方法得出这一点。一个方法是集中在

充分就业均衡的位置上，因为我们巳注意到这样不会引起困难 。 正如

本音第三节与第四节中所说明的 ，这是讨论货币中性时所采取的做法 。

另一个方法是提出 ，如果存在着劳动的过剩供给 ，那么，就会存在货币

的过度需求 ． 因为向雇主提供劳动的失业工人同时也要求（需要）换取

货币 。 这是库恩(Kuenne , 1 963)研究方法 ，但很难使它与标准的 IS—

LM 分析中所用的货币需求的概念相一致。 最后新古典综合派经济

学家用以瓦尔拉斯定理为基础的模型来分析时，可以通过重新解释过

剩供给与过度需求的含义 ，使得失业的情况不再是指计划的需求与供

给之间的差额来得出充分就业与失业状态。 这是帕廷金 (Pati咄in,

1965 ) 的《货币利息与价格》的第十三章和本书的第八章分析劳动市场
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260 时所采用的方法，但在这样做时，就成了新凯恩斯主义者的先驱了 。 因

为他们观点的本质就是计划需求与计划供给的概念 ，第八章和本章所

用的这一概念在货币经济中是不适用的 ： 只有放弃了这个概念，才能理

解凯恩斯的著作 。 因为计划的需求与供给是从新古典价格理论的价格

具有很大伸缩性的世界上的效用最大化行为模型所推导出来的概念。

而且，正如以上所说明了的，虽然这个模型的假设构成了新古典—凯恩

斯主义综合的基础，但它们并不一定适用千解释凯恩斯的著作。 根据

新凯恩斯主义者的说法，新古典综合派在使用瓦尔拉斯定理时的困难

是这一定理不适用性的证明 ， 在下一章中我们要论述新凯恩斯主义者

的贡献。
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第十三章 凯恩斯主义的复兴与一般非均衡分析 261 

我们以前所讨论的，尤其是在第八章和第十二章中所讨论的凯恩斯

主义模型是在凯恩斯的《就业，利息和货币通论》出版(1936)到 60 年代

中期之间确立起来的模型。 它最明显的特点是企图根据瓦尔拉斯的

一般均衡分析来构成凯恩斯的理论。 瓦尔拉斯的分析主要是在论述充

分就业经济的均衡时提出来的一种方法，而凯恩斯的目的是要说明失业

是更为普遍的情况。因此 ，企图把两种方法结合在一起就引起了某些困

难 ，而且·只有在凯恩斯主义的模型中考虑充分就业均衡时，这种结合才

能完全成功。 因此 ，在第十二章中所研究的充分就业时的货币中性问题

是最适合于这种新古典—凯恩斯主义综合的问题。 但是即使如此，瓦尔

拉斯的方法也并不十分适用千分析经济如何从一种充分就业均衡到另

一种充分就业均衡的问题；正如我们将要说明的 ，它不能轻而易举地解

决非均衡力量的问题。 财产效应或庇古效应理论是这种综合的中心，因

为只要价格有伸缩性，经济体系就可以是充分就业均衡的保证 ，也就是

我们所讨论的这种效应。 实际上，在第四章中已说明，价格的伸缩性是

瓦尔拉斯方法的中心：任何一个市场上计划的供给大于计划的需求都

会立即通过那个市场上所交易项目的相对价格下降而得以消除。

帕廷金(Patinkin, 1965) 最透彻地说明了所有这些特点。 他的模

型显然是一个有迅速的价格调节的瓦尔拉斯一般均衡模型 。 只要是考

察一定范围内的充分就业均衡的位置·例如货币中性的范围 ·它就发生 262 

作用 。 在这种悄况下，瓦尔拉斯定理可以成立，因为所有市场上过度需
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求的总和（包括货币的过度需求）等于零 ， 而且 ·把过度需求确定为计划

的需求与计划的供给之差额。 当考虑失业时，这个模型的作用差一些。

一则 ，只有绝对价格水平是刚性的（或者没有一部分私人部门净财产的

真实价值会由于 p 的下降而增加） ，才存在着失业均衡 ，因为不这样的

话财产效应就不能确保充分就业的实现。

当存在失业时，瓦尔拉斯定理的含义就不明确了．囚为这时在劳动

和物品市场上是计划的供给大于计划的需求，但在存在失业时 ， r 与§

是LM 曲线上处于等距离的一点这一事实又意味着，不存在相应的货

币或债券的过度需求。如果我们重新给货币与侦券的过度需求下定

义，就可以克服瓦尔拉斯定理的缺陷 。 首先 ，把物品的过剩供给觥释为

计划供给 y 与计划需求 e 之间的差额（在这电，存在失业时 e 等于实际

收入歹） 。 同样，我们可以说，货币的计划需求是在充分就业时所存在

的收入需求，即 M" = p f [y . r . (M万）＋（五、 1中］，而不是收入在

其真实水平时所存在的需求，即MD = Pi匠 r , (M切 p)-l- CB了p) ] 。

在这种情况下，物品和劳动市场有过剩的计划供给，货币市场上就有过

度的计划需求（而且，侦券市场上的情况可以用同样的推理来说明） 。

但是 ，这种修正并不能令人满意 ，除非瓦尔拉斯橾型有一个牢固的具实

收入与充分就业收入之间差别的概念。

最后，因为瓦尔拉斯模型所根据的是计划的需求与计划的供给的

概念，凯恩斯非自愿失业的含义是不明确的 。 如果用劳动市场上计划... 

的需求曲线与计划的供给曲线之间的距离来表示失业 ，那么 ． 这是自愿

意义上的失业：它之所以产生只是因为真实丁．资如此之高，或者换句话

来说 ，因为工人在工资率上升时才会选择社会提供的许多就业机会 ： 如

果货币工资是刚性的失业的产生是因为在货币工资率较低时工人不

愿意工作 。 由千这个原因，在第八章第三节中我们把失业作为背离了

需求曲线，但严格来说，这个假设背离了瓦尔拉斯模型 。

由于瓦尔拉斯的方法引起了分析失业状况的这些困难 ，所以，帕廷

金在 1965 年所写的《货币、利息与价格》一书中放弃了这种方法。这本
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著作与克劳尔 1965 年的《凯恩斯主义的反革命》和莱荣霍夫德 1968 年

的《凯恩斯主义经济学与凯恩斯的经济学 ：货币理论研究》一起刺激了

研究一种更适千分析失业状况的方法；一般非均衡，而不是一般均衡模

型的建立是其核心。 这些努力可以称为新凯恩斯主义或凯恩斯主义的

复兴。内容是要阐明需求、供给，以及过度需求的概念，因此，我们就可

以区分在瓦尔拉斯模型中所用的计划需求与供给的概念和作为凯恩斯

分析中心的计划需求（与供给）的概念。我们称瓦尔拉斯的计划的需

求为概念需求 ．而称凯恩斯主义的计划的需求为有效需求。 在本章 263 .. • • 

第一节中，我们要研究这些不同的概念 ， 并说明它们与非自愿失业概

念的关系。在笫二节中，我们研究新凯恩斯主义关于一般非均衡经济

中价格体系的非瓦尔拉斯性质的观点 。 在第三节与第四节，我们主要总

结新凯恩斯主义与新古典一凯恩斯主义综合之间的区别。在第十四章

中 ，我们继续讨论新凯恩斯主义某些特殊的货币内容。

本章强询了新凯恩斯主义者分析一般非均衡时提出来的方法。 我

们不把这些新方法是否准确地代表了凯恩斯本人的方法作为一个完全

孤立的问题。 当克劳尔(Clower, 1965)特别是莱荣霍夫德(Leijonhuf

vud, 1968)宣称对凯恩斯的著作作了最忠实的解释时，其他经济学家，

诸如耶格尔(Yeager. 1973汃以及杰克曼 (Jackman. 1974)正确地强调

了凯恩斯本人的理论与新古典综合派理论之间的相似性。

第一节 有效需求 ， 观念需求，以及非自 愿失业

在第八店和以后的儿章屯我们把消费作为实际收入 y 的函数。

凯恩斯本人关于这一问题的论述与新古典—凯恩斯主义综合的论述是

相同的。它与凯恩斯有效需求的概念是相对应的 。 人们所希望的消费
• • • • 

可能在某个水平上 ．但他们的有效消费需求可能要比这个水平低得多，

因为作为有效需求应该以货币为后盾。 如果假设借债是不可能的｀那

么 ．这种货币就要受到实际收入和财产（如果我们考虑财产效应的话）
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的限制。因此 ，凯恩斯的消费函数是以个人要受到他们实际收入的限

制这一思想为基础的。 在瓦尔拉斯一般均衡理论中 ，人们也要受到他

们的消费决策的限制，但这种限制的性质是不同的。工人在决定他们

自己的最优消费时．要受到既定的真实丁全资率（以及他们资产的既定价

格）的限制。在这些价格既定时 ， 人们既要决定他们希望完成多少工作

（即他们希望得到多少劳动收入） ，又要决定他们每个人希望消费多少。

因为这种真实工资与其他价格都在其均衡水平上 ． 所以 庶每个人实际上

都可以完成所选择的工作拭｀并得到所选择的收入植。在凯恩斯主义

体系中 ，还有一个附加的限制。在选择工作扯时 ，个人不仅要受到真实

工资率的限制 ， 而且还要受到达到所希望的工作趾的可能性的限制 。

资本家对劳动的需求可能非常低。 因此，实际收入可能低于合意的收

264 入 ．而决定个人消费计划的正是实际收入。

显然 ，为了理解凯恩斯主义关千消费品有效需求的思想 ｀应该同时

理解凯恩斯主义关千劳动市场上的限制的思想。 这两个内容是被分别

提出来的 ； 帕廷金(Patinkin . 1965)提出了新凯恩斯主义的劳动市场的

概念、 克劳尔(Clower , 1965)提出了新凯恩斯主义的消费函数的概念。

巴罗和格罗斯曼 (Barro and Grossman , 19 71) 把这两个概念结合在

一个简化的模型中 ，而其他经济学家，如贝纳西(Benassy, 1975), 格拉

德莫特和拉路克(Grandmont and Laroque , 1974)把这种结合加以一

般化。

对效用最大化的限制

对千这一研究非常重要的两个概念是克劳尔在他的消费函数理论

中引进来的。正如以上所提到的，观念需求的概念是瓦尔拉斯计划需.. 

求的思想；有效需求概念是凯恩斯主义的思想。克劳尔通过假设个人

遵循着二元决策，或两步骤决策过程 ，解释了这两个概念的区别 。 我们. ... 

可以用图 13-1 来说明这一点。纵轴左边象限表明了劳动的供给与收

入之间的关系。用纵轴来表示的收入的最低水平是个人非人力财产的

314 



第三编凯恩斯主义｛钺 I

8' 

u 2 

y = R, +(序）戒
c~ 

B 

u; 

n s I s n 

III' 

D' D c~ 

图）3-1 

收益 R1 。 这是山外生变拭所决定的 ， 因为对个人来说每单位资产的市

场收益是既定的｀这些资产的植是由前一个时期所做出的选择而事前

决定的。这是没有供给劳动时个人的收入。真实总收入 y 是凡加上

劳动的收入： y=R1 +C而/p)沪。劳动的收入等于供给的劳动拭乘以 265 

既定的真实工资。当人们选择了计划供给的劳动址和计划得到的收入

屈时，他们所面临的预算线就是像 AB 或 AB'这样的线。如果真实工

资率等千 1,就是 AB .如果真实工资率等于 2 ' 就是 AB'。无差异曲线

代表 f个人的效用图，较高的无差异曲线代表 f较高的效用水平 。 无

差异曲线采取了图 13-1 上所示的特殊形式 ， 因为假设劳动是件坏事，

而收入是好事；这些无差异曲线说明了，在既定的收入水平时、劳动的

增加会减少效用。纵轴右边象限表明了本期真实收入与计划消费，即纵

轴上的 Yi 与叶和下期的消费，即横轴上的 叶 之间的关系 。 为了简单

起见，我们假设 ｀第二期的收入仅由第一期带来的资产收益组成。[ 1 J预

[ 1 J 这个象限显然与第五沼和第十二章中分析财产效应或庇古效应时所用的

那些图形是相似的 。
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算线是像 CD 成 C'D'这样的线 。 它在纵轴上的截距由收入水平决定 ．

这一收入水平是左边象限中进行效用最大化的结果 ， 因这种收入水平

决定了现期最大可能的消费函数（平。 它的斜率由第一期带到第二期

的资产收益决定；资产收益越高，横轴上的截肵越往右 。 无差异曲线具

有一般的形状 ，它是根据这一假设画出来的 ， 即预算线向右平行移动将

增加对现期和未来消费品需求 。

个人作出同时适用千每个象限的决策：在一点上 ．个人选择 f合意

的劳动供给 ．合意的现期收入，现期消费 ， 与来来消费。两个无差异图

是同一效用函数的不同方面。 假设真实工资是 1, 因此左边象限里的

预算线是AB 。 个人将在 E ' 时达到均衡 ｀处在这一均衡状态个人作出

的选择是在现期内供给矿显的劳动 ．并得到 Y I 的真实收入。 因为个

人选择了 汃的真实收入，所以右边象限里的预筛线是(、D。在这条预

算线既定时．右边象限中在 z • 时达到均衡。 这就是说 ．作出的选择是

在现期消费 C\刀 ，而储豁 s?1 =外一小。

个人在现期达到 £ 1 和 z 1 点的计划消费、储蓄和劳动供给被克劳

尔命名为个人的观念需求（与供给） 。 它们是瓦尔拉斯的一般均衡分析
•• 

中所用的计划的需求与供给的概念 。

如果一般均衡实际上达到了 ．那么 ，我们就只要关注这些观念需求

与供给就行了 。 瓦尔拉斯一般均衡的性质是 ，所有这些个人的计划与

所有其他人的计划都得以实现 ，并相互一致。 由于每个人都可以提供

266 他计划供给的劳动鼓 ，所以 ， 瓦尔拉斯的一般均衡就意味若充分就业。

但是渤L恩斯所关注的是非自愿失业 ，而且，克劳尔认为，这种关注意味

着 ．观念需求与供给是不能实现的 。

再看图 13-1 。 假设个人只能够工作产劳动小时 。 劳动的观念供

给是矿 ，但是 ，雇主将雇不到任何一个愿意工作那么多小时的人。 结

果本期工人的实际收人是 对 ，小千合意的收入外 。 换句话说 ，左边象

限的均衡是在 £2 点达到 ，而不是在 £1 点达到 ， 因为 £'l. 点是在限制不

仅由元/p 和 R 1 决定，而且也由实际所能提供的最大劳动扯产决定时
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第三编 凯恩斯主义传统 l

所能达到的最大效用水平决定 。 这一事实对右边象限有影响。它意味

着现在相应的预算线是 C'D', 而不是 CD。它的截距由个人的实际收

入贡决定，而不是由合意的收入汃决定。根据这条预算线所代表的

限制 ．个人将在 z2 时而不是在 z1 时使其消费（与储蓄）决策的效用最

大化。 在本期内，计划的消费将是 c俨，而不是冲1 。 计划的储蓄将是

沿＝页 -c广 ，而不是守 =yl —冲。[] J这个计划消费的概念是消费

品的有效需求的概念 。

因此，克劳尔关千观念需求与有效需求的区分强调了适用于每个

概念的效用最大化的限制之间的区别。在物品的有效需求的情况下 ，

个人的效用最大化要服从于实际所能提供给的劳动力数量的限制（以

及实际的现期收入扯的限制） ， 而在观念需求的情况下，这种因素是限

制中所没有的 。 这样 ．克劳尔用图形提出了他的二元决策假说：个人首
• • • • • • 

先要受到的唯一限制是要根据真实T资和非人力财产收益的假设作出

效用最大化决策。 这也就是说，工人可以计算他们自己的观念劳动供

给与物品需求 。 然后他们发现 ．他们的实际劳动供给小千他们的观念

的供给 ，而门，他们重新计算他们的物品需求 ， 以根据服从于这种新限

制的有效需求来作出决策 。

显然，适用于凯恩斯的短期消费函数的计划需求的概念是有效荷

求而不是观念需求。 凯恩斯把消费表述为实际收入函数。 而且，这种

作法几乎被新占典－ 凯恩斯主义综合学派的所有经济学家所接受 ． 这

实际上也是第八章中采用的作法。那么，为什么克劳尔对基本效用最

大化过程的解释如此重要呢？原因是，它对劳动、货币和物品市场状态

进行了解释 ，这种解释构成［凯恩斯主义的有效需求所依据的额外限 267 

制存在的基础 。 而且 ，这一研究表明这些状态与构成瓦尔拉斯一般均

衡分析的基础的假设是不一致的 。

[ 1 J 边际悄费倾向小于 1 的凯恩斯主义短期消费函数的形状意味若 丿 无羌异曲

线的形状是使得储衍的减少小于收入减少的幅度。
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非自愿失业

为了在第二节与第三节中研究这个结论，我们首先应该离开对个

人行为的考虑而来观察总体市场行为 。 在这里并不需要关心个人消费

品有效需求的总和。我们假设，如图 13-1 所示，所有消费者都遇到了

对他们劳动供给的限制，这一限制影响了他们对消费品的盂求。 根据

某些假设 ，我们可以把所有个人进行加总以得出把实际收入而不是把

计划的收入作为决定性变址的消费函数。现在的问题就是劳动市场限

制的性质。 劳动市场上处于何种状况使得个人不能提供给他们观念供

给的劳动蜇呢？帕廷金在( Patinkin , 1965)指出 } 只有我们对资本家的

劳动观念需求与他们的劳动有效需求加以区分（虽然资本家并没有用.... •••• 

这些名词）、才能理解劳动市场的状态 。

w-fl 

D nA n s 

, , s 
r` 

“ 

图 13-2

考虑图 13-2 。 计划的劳动

供给曲线 11 ' n' 是个人观念供给

的总和 。 计划的需求曲线矿初

是资本家观念需求的总和。 这

些是我们在第八帝中表述劳动

巾场时所用的曲线在那一章中

我们认为 ． 由千凯恩斯主义校型

,,o 的一致性 、我们应该承认在存在

" 失业时．企业背离了观念的劳动

需求曲线 。 我们这样做是因为

这条曲线是根据了新古典的假设，即企业的利润最大化只受到它们的

生产函数和投入与产出的价格的限制 。 巾于受到这一限制、企业使用

劳动力只能以它的边际产品等千真实［资(W/p) 为界限。 但是．这种

268 说法假设．企业实际上可以出售在这种利润最大化就业水平时所生产

的产付。 如果企业发现 ，它们实际上并不能出售这种理想的产址 , !JI~ 

么它们的劳动盂求将要受到附加的因素，即它们的实际销售（实际供

给）的限制．而且 ．它们被迫离开了他们的观念需求曲线。
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换句话说 ，使用与克劳尔消费函数模型中运用的同样推理，我们可

以这样提出如下帕廷金的劳动市场模型 ： 观念的劳动需求函数芷,,,11

是指，根据受新古典限制的利润最大化过程，企业计算它们的观念的物

品供给时存在的需求。如果企业发现 ．他们的物品实际供给小于观念

供给 , 1它们对劳动的有效需求就不同于它们的观念需求。有效需求的

实现除了要受到生产函数和价格的限制外 ｀还要受到实际销售的限制。

劳动总有效需求用 ABC 表示 ． 而观念需求用 11°n" 表示。 [1 ]

劳动市场上有效需求的概念使我们可以更精确地定义非自愿失业

的概念。假设真实工资 (W/p). 时的旷是充分就业水平的劳动需求与

供给。在那一点上 · 工人选择供给的劳动匮（观念的供给）等于资本家在

可以出售它们的全部利润最大化的产蜇时选择的劳动需求（观念劳动需

求）。但是如何定义非自愿失业呢？按占统治地位的新古曲综合派的

看法瞥如斯密(W. L.Simth . 1956) 给失业下的定义是厂商的劳动的

观念需求与充分就业劳动拊之间的差额。因此，企业总是在其观念的.. 
盂求曲线上 ， 而且只有真实工资在其均衡的水平(WIp) 之上习冷会

有失业。可以川图 13-3 来说明

这个概念。在这个图上，如果

真实工资是(W/p 几就会有失

业(n - n'Jl) : 如果真实工资是

(W Ip) 就必然是允分就业 ．

因为按这个概念 ， 企业不能离

开它们的劳动的观念需求曲

线。由千它咯持了观念的需求

曲线，所以，这种方法是彻底的

瓦尔拉斯式。它的含义是 ． 只

W}P 

D 

切-----------·, 

（早）十一十歹i
l 

s 

D 

砂，,.
I 

“" 

图 13-3

[ 1 J 这个图是巴罗和格罗斯曼在 1971 年提出来的(I如rro and Gm油沺n. 1971). rrri 
不址帕廷金在 1965 年提出来的(Patinkm. 1965 ) 口 帕廷金月没有画出像．廿灭这样的有效

盂求曲线．但指出(个人泣；开了观念盂求的曲线．正如我们在忱八辛笫 ：节中所做的那祥．
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有真实工资在其均衡水平(W/p) 之上 ·才会有失业。如果把这个概

念略加修改 ，并把失业定义为在既定的真实工资时观念的需求曲线与

观念的供给曲线（而不是矿）的距离，那么 ｀ 其含义[ l]就仍然相同，而

目 ，这个概念基本上是瓦尔拉斯式的 。 再说一次 ， 只有在真实工资高千

269 (WI p)' 时才会存在失业。在这个瓦尔拉斯的框架中要避免在某种

意义上说失业全是自愿的这一结论是困难的。因为当我们考虑真实工

资如此之高的原因时 ，一般的回答就像凯恩斯假设的那样 ，是由于工人

拒绝较低的货币工资使得真实工资上升。囚此，在这个模型中 ， 失业的

产生只是因为工人无意识地选择了它 ．而不是承受非自愿失业。

但是 ，在由新凯恩斯主义者精心建立并且使用了第八章的劳动市

场分析的凯恩斯主义模型中，可以把非自愿失业定义为即使真实工资

处于其均衡水平也存在的失业 。 在图 13-2 中 ． 可以把非自愿失业看作

观念的供给大于有效需求 。 假设最初在真实工资 CW1p 丫时存在着充.. 
分就业 ，而且，企业观念的劳动需求曲线 nv,沪是适用的。后来 ｀ 由于

物品有效需求的减少 ，企业发现他们受到了销售状况的限制 ， 以至于有

效需求曲线ABC 变得适用了 。 即使真实工资仍然不变 ，也将存在非自

愿失业 DE。使得个人不能出卖他们合意劳动噩的正是这种非自愿失

业，即过剩的劳动供给 。 因此 ． 他们的收入受到了限制，而且 ， 正如

图 13-1所示 ｀他们的消费需求是实际收入的函数。 这个非自愿失业的

概念显然是凯恩斯主义思想的一个实质性内容 ：失业是由物品的需求

决定的 ，而不仅仅是真实工资过高的影响。要求新凯恩斯主义者区分

有效需求与观念需求的正是这个概念。[ 2 J 

[ 1 J 巴罗和格罗斯曼（如rro and Gros~man . 1971)认为 ． 这个含义不仪在理论

上是错误的、 1月为它没有考虑到销售限制 ． 而且它在经验事实巨且是不可能的。 因为

图 1 3-3 的模型表明 ．在萧条时具实T资是上升的（在繁荣时真实工资是下降的） ． 但所

观察到的事实却是相反的。

[2] 战然我们已经区分 f劳动市场上的观念需求和有效需求．但我们仍使丿Bf

观念的劳动供给曲线 ．没有把它与有效供给区分开来。 只是在更加粕致的一般非均衡

模现中．做出（这种区分。 在有物品与劳动的过度需求的通货膨胀 I目均衡税型中 ． 这

种区分特别适用 。
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有效需求与观念需求的区分使我们说明了物品的过剩供给与劳动 270 

的过剩供给（非自愿失业）概念的特征 。 如果在经济体系中任何地方都

不存在过剩供给 ｀那么 ，有效需求与观念需求就是一致的 ；在这种悄况

下．就可以把注意力集中在瓦尔拉斯的观念需求概念上 。 如果存在过

剩供给，那么 ．这两个概念就不同 ，而且 作有效需求是适用的概念 。 当存

在非均衡时－~劳动或物品市场上分别存在数批限制时－有效需求

是由企业利润最大化的个人效用最大化推导出来的 。 由千凯恩斯主要

是关注这种悄况 ，所以 ．在凯恩斯主义分析中 ． 中心概念是有效衙求而

不是观念需求 。

但是嘉尤这种非均衡的根源而言，问题仍然存在 。 我们根据实际劳

动供给受到有效劳动需求小于观念供给的限制这一假设，分析了物品

的有效需求 。 我们已通过假设企业的实际的物品供给要受到物品的有

效需求小于观念供给的限制分析了劳动市场 。 问题是为什么这些限制

会存在 ｀ 我们在下一节中就研究这个问题。

第二节 价格与数量的伸缩性

莱荣霍夫德以及其他人都认为 ，有效需求函数在凯恩斯主义分析

中的重要性以及在瓦尔拉斯分析中的无关重要 它们等于观念需

求－~根源千对价格伸缩性的不 P 

同假设。 在市场均衡分析中 ， 我

们既可以假设失衡引起价格立即

作出反应以消除失衡， 也可以假

设数蜇的反应比价格更快。一般

认为 ， 前者是瓦尔拉斯的假设 ， 后

者是凯恩斯主义的假设。而且 ，

一般认为凯恩斯主义的假设更加

现实 。

DI 
X D2 

X x s 

X DI 

X s~, ,. I 、、., Dl 
I 
I • X , 

x1 x2 

图 l归

X 
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I I 货币理论

为了说明一般意义上的区别 ，我们可以从研究图 13-4 开始。它代

表任何一种物品 X 的市场。 纵轴代表那种物品的货币价格 ｀横轴代表

数讯 。 需求与供给曲线代表所有其他物品的货币价格在既定时的观念

需求与供给。 假设原来的需求与供给曲线是标着角标 1 的曲线 ， 而且 ·

价格是在其均衡水平矿 。 现在由于某种原因需求下降了 ，以至于需求

曲线是 xwxv2 。结果在最初的价格时就存在过剩供给 AB。纯粹瓦

尔拉斯分析假设 ．这种过剩的供给引起价格下降 ． 以至于价恪＇｀立即＂达

到它的新均衡水平矿 。 在那种价格时 ， 不再存在过剩供给。 此外 ． 我

们还可以作一个价格在扩时有刚性的极端假设。 观念的需求曲线移

271 动到 ID勺、02 , 引起 f不能由价格下降所消除的观念的过剩供给 。 价格

没有变，数批就变 。 销售匮 ｀ 即实际供给 、使观念的计划供给减少。 供.. 

给蜇等千了l '而不是工:! (整个推理根据一个简单化的假设—一并不是

整个瓦尔拉斯一般均衡模型都使用的假设－~其他市场的价格是不

变的。）

这样，就可以明显区分价格对均衡作出最迅速调整的模型与数掀

对均衡作出最迅速洞整的模型。 在瓦尔拉斯模型中，假设价格立即作

出悯整 ，详细阐述这个概念仍是有用的 。 在第四章（第四章第二节）中

我们引用 r瓦尔拉斯在《纯粹经济学要义》中提出的关千拍卖人注视着

市场上短暂的供求平衡与趋向一组均衡价格的波动过程的思想。 按其.. 

纯粹的形式 ．这就引起拍卖者叫出一组价格 ， 而商人报出在这些价格时

他们想要买卖每种物品的数盐。 如果这些需求与供给互不相等，那么 ｀

这些价格就是非均衡价格 ．而且 · 不会进行交易 ，在叫出下一组价格时

拍卖人就要上下进行调整（分别针对过度需求的物品与过剩供给的物

品） 。 这个过程反复进行直至找到一组均衡价格时为止。在一种修改

的形式中 ，假设商人们之间签订了有条件的契约，但只有在达到均衡价

格时 ，他们才会执行这些契约 ．根据这个假设也可以得出同样的结论。

这种市场上短暂的供求平衡或重新签定契约的过程似乎需要时

间因此，乍一看，似乎在瓦尔拉斯模型中均衡价格并不是立即达到的 。.. 
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但是 ，重要的问题是 ，在瓦尔拉斯市场模型中 ，这个过程中并没有实际

的购买与销售进行 。 只有在达到了均衡价格时 ·才会买卖物品 ．在非均

衡价格时．则没有买卖进行。 因此 ｀ 在市场上短暂的供求平衡过程中，

过去的时间并不是真实经济时间 ：在形式上 ，瓦尔拉斯的假设和价格立

即涸整的假设是相同的 。 另一方面，如果我们假设在非均衡价格矿时

进行贸易 ．那么 ，也就是假设 ，在某种意义上说，价格需要调整的时间 。

在矿时进行贸易这一假说的不同而重要的内容不是价格是绝对刚性 272 

的一一－这仅仅是为了简单化起见而假设的条件一而是贸易是按不均

衡价格进行的 。 即使价格正在向扩下降，在一个非瓦尔拉斯模型中．

交易仍在价格达到矿之前进行。因此 ，在瓦尔拉斯模型中，价恪迅速

地 （有效而立即地）询整 ， 在非瓦尔拉斯模型中 · 贸易按非均衡价格进

行 ． 而就意味着 ．数址的变动是调整的重要来源 。

~I nDI 
p 

n SI 
p s• 

侣） ＝ （亏）厂-----~九
! 

pl 1------------~--_: 戏
A 

pl ►------------

n £ 

劳动市场

n 
y Y, }' 

物品市场

图 13-5

现在考虑在直接与宏观经济学相关的两个市场模型中 ， 即时的价

格调整与非均衡贸易之间的区别的意义 。 图 13-5 表明了劳动与物品

市场上的观念需求与供给 。[ I J劳动的观念需求与观念供给是真实工

资的函数。 劳动的均衡数批 n 决定了物品市场上物品的观念供给 y

（通过第八章中的生产函数） 。 在其他条件不变时 ·物品的观念需求是

[ l ] 在物品市场上．我们假设．消费品与资本品之间并没有差别。 并假设 ．投资

需求是不变的 ． 而仅仅分析消费需求的变动．
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绝对价格水平的函数。物品需求曲线对价格水平向右下方倾斜这一事

实说明了真实余额效应或庇古效应的作用：价格水平下降增加了物品

的总需求。我们将作出一个瓦尔拉斯的假设，即价格立即对过剩的需

求与供给作出调整，而且，为了简单起见我们假设，无论哪个市场上的

非均衡都只影响一个价格变撮。物品市场上的过剩供给引起绝对价格

水平，即物品的货币价格的下降；劳动市场上的过剩供给引起名义工资

w, 即劳动的货币价格的下降。
假设最初的曲线是有角标 1 的曲线。在价格水平 p' 和货币工资

W' (真实工资 wi ;扩）时存在着均衡。现在假设， 由于消费者嗜好的改

273 变，物品的需求减少了，也就是说 ，物品市场上观念的需求曲线移动到

了 D叮汇在价格水平为矿时，物品市场上就存在过剩的供给 AB 。

但是，我们的瓦尔拉斯假设意味着，价格水平立即下降，以至于物品市

场均衡又会在充分就业收入水平 y 时实现 ． 这时是较低的价格水平

矿。当然，价格水平的这种变化也要求劳动巾场有某种调整，因为如

果货币工资仍然是在 w• , 真实工资 W'/p2 就比均衡水平 W'厅商

于是．就会产生劳动的过剩供给。 瓦尔拉斯假设意味着，这种劳动的过

剩供给会立即引起货币［资率下降到 W气以至于 W叮矿等千wi;矿，

劳动市场的均衡也得以维持。因此，假设价格有迅速的伸缩性，物品与

劳动的过剩供给就不存在，充分就业可以实现。由于没有一个人会受

到不能实现他们的观念供给的限制，因此，有效需求与观念需求是相

同的。

但是，图 13-6 说明了如果不存在迅速的价格调整，而按非均衡价格

进行交易时所发生的过程。特别是 ．这种模型是根据价格刚性这一极端

假设而构成的。在观念供给曲线 y 和观念衍求曲线 D1D1 时，物品市场

在绝对价格水平扩时实现了均衡。在观念需求与供给曲线为 11()11/11•

，产沪时，均衡的芳动市场上货币_[资是 W冈真实工资 W'/矿）。再假

设，消费者嗜好的变动使物品的观念需求曲线移动到 D叮）2 ' 以至千在

物品市场上存在过剩供给 AB。由于这种过剩供给不会山千价格水平
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下降通过庇占效应使物品的需求增加而消除 ．所以 ．物品市场上的过剩

供给就会影响劳动市场。 企业发现 ， 当价格水平固定在 p l 时 ． 他们就 274 

不能售出观念的计划物品供给。 因此，他们对劳动的有效需求就变成

了劳动市场图上的 CDE。 这样 ，在劳动市场上就存在着（观念的）供给

大千（有效的）需求 ，即 FG 。 存在着这种程度的失业。 而且 ． 如果货币

工资是刚性的这种失业将继续存在，因为真实工资不能下降以消除劳

动的过剩供给 。 实际上 ，正如我们将要说明的 ，失业将会更严重 。

因此，假设价格有迅速伸缩性的瓦尔拉斯模型与假设价格具有刚

性的模型之间存在着实质性的差别 ，仍然有两个重要的任务 。 第一 ，我

们应该考察刚性价格模型对乘数概念的适用性。 第二，我们应该明确

地说明 ，刚性价格模型的结论并不产生于完全价格刚性的假设，而产生

千按非均衡价格（即按可以变动到均衡而不变动到均衡的价格）进行交

易的假设。

最初观念需求曲线的下降引起了刚性价格模型中凯恩斯主义式的

乘数的提高 。 我们有图 13-6 左边的一点，在这 点上 ，实际销售是 YI '

并小于充分就业的物品供给 y。 正如我们已经说明的 ．这就引起了过

剩的劳动供给 ，但事情并没有到此为止。 过剩的劳动供给意味着工人

实际上不能实现他们观念的计划劳动供给 。 结果，他们对物品的有效
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衙求下降到他们的观念需求之下。在图 13-6 中 ， 物品市场上蚊终的有

效需求用 LMN 表示 ，在价格矿时物品的（观念）供给大于（有效）需求

的部分增加到了 PQ。 结果 ．企业现在只能出售 y2 的物品而不是 YI

的物品 ．这种减少影响了劳动市场 ．使得劳动的有效需求曲线从 CDE

下降到 CDl£I 。 物品与劳动市场之间的相互影响使得这个过程一直

持续下去 ，这完全是凯恩斯主义式的乘数过程所指的悄况 [ l ]。

刚性价格模型中的这个乘数过程说明了莱荣霍夫德和克劳尔的一

个观点 ：在这种模型中 ，存在着“偏离增大的反馈回路＂。像物品的观念

需求最初下降这样的动乱会引起与充分就业过程的背离 。 与此相比 ｀

在图 13-5 的瓦尔拉斯伸缩价格榄型中，迅速的价格变动作为＂背离缩

小的反馈机制＂发生作用 ，并使得背离充分就业均衡的动乱得以纠正 。

现在我们论述对以上分析的一个重要限制条件。 伸缩价格模型与

刚性价格模型之间结果上的差别的产生不是由于后一种模型是完全的

275 价格刚性 [2] 。 它们的产生是因为价格的伸缩性不够充分 ， 以至于不

能迅速调整到均衡水平。 换句话来说 ｀是按非均衡价格进行交易 ．致使

出售物品的资本家和出卖劳动的工人发现，他们不能出卖他们所想要

卖出的全部产品与劳动。这种局限性影响了对他们的决策的限制 ， 以

至千他们的有效需求小于他们的观念需求 。 作为一种对现实的解释．

这就使得非瓦尔拉斯模型更受重视 ，因为在现实中 ，交易总是按非均衡

价格进行。 作为一种对凯恩斯著作的解释，它意味着｀凯恩斯关千可能

存在失业的结论并不是以价格刚性（例如 ， 货币工资刚性）的假设为基

础 ，而是以价格不能迅速调整到其均衡水平的假设为基础的 。 在下一

节中，我们要考虑特殊的凯恩斯主义假说，以及作为对相对价格无仲缩

[ 1 J 有人可能会间 ·在有效需求曲线和特定的产队与就业水平既定时．校型最

终能不能确定 ． 正如一般乘数分析一样．如果边际悄费倾向小于 1.这个过程就会一直

持续下去。因为劳动的有效需求的每次减少都会引起物品的有效＇品求的较小幅度的

减少．以至于劳动与物品市场上的有效需求曲线的向左移动也变得越来越小。

[2] 虽然在许多新凯恩斯主义若作中，为了简单起见假设了完全刚性
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性解释的其他观点 。

第三节 缓慢价格调整的根源

本章第二节中 ，在两个市场模型的范围内说明了缓慢价格调整对

有效需求和非自愿失业概念的适用性。 更一般地说，在 n 个市场模型

中 ，如果 (n-1)个相对价格不能迅速地调整到它们的均衡水平，有效需

求（与供给）就不同于观念需求（与供给），而且｀任何一个市场七的过剩

供给（例如劳动市场上的失业）都会有一个凯恩斯主义的解释。

例如 ｀ 可以建立一个有四个市场 ． 即劳动市场、物品市场、货币市场

和债券市场的凯恩斯主义模型 。 这种模型有三个相对价格：按货币计

算的劳动价格（货币工资汃物品价格（绝对价格水平） ， 与债券价格（利

率的倒数） 。 莱荣霍夫德(Leijonhufvud, 1968)认为，实际上凯恩斯本

人的模型有五个市场 ，因为物品市场又分为消费品市场和资本品市场。

因此 ．凯恩斯本人的模型有四个相对价格，因为绝对价格水平被两种价.. 

格水平．即消费品价格水平和资本品价格水平所代替。 在任何一种凯

恩斯主义模型中 . j'IJ]题都是为什么四种或五种价格中的任何一种都不

能迅速调整到均衡。

劳动市场的寻找行为

我们可以从劳动市场与消费品市场上的价格涸整间题开始。 首先

考虑瓦尔拉斯的拍卖者实际上并不存在这一事实的基本含义。 在瓦尔

拉斯模型中，拍卖者的作用基本上是要证明，所有的人都具有最新而无 276 

代价的信息。这就是说，拍卖者提供了有关能实现均衡的一组价格和
• • • • 

所有个人（观念）计划现实程度的信息。 现实中没有拍卖者就意味蓿，

现实的每个人只有通过要付出代价而且消耗时间的过程才能得到有关

均衡价格的信息。 因此 ． 如果存在着背离均衡的情况，他们就不能迅速

地把价格调整到均衡水平 。
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阿尔钦(Alchian , 1969) 以及其他人分析了在不能无代价、立即地

得到信息的情况下．人们市场行为的性质。阿尔钦认为 ．就劳动市场而

言，如果工人失去了他们的工作，那么，他们就不能立即按较低的工资

找到新工作，虽然这种较低的工资会使劳动市场均衡。 理由是工人并

不知道他们所能得到的最好工资是多少、因此，他们不会立即接受任何

一项新工作；他们将要花费时间去寻找有关能得到的工资的信息。 寻

找是有好处的，囚为寻找信息所花费的时间越多，能精确地 f解到最好

可能工资的概率也越高。寻找也要付出代价，因为寻找信息所花费的

时间越多，所放弃的收入批也越大。为了使这些收益与成本在数措上

平衡，一个以效用最大化为目的个人如果由于非常高的工资率而失业

了哪么，在接受一项较低工资率的新工作之前｀就要选择最优寻找时

期 。 换句话来说，在某一个时期内，货币工资是缺乏伸缩性的一不是

绝对刚忱而是在某一时期内缺乏伸缩性。因为在这个时期内，在原有

的货币工资率时劳动的供给是非常富有弹性的；工人选择了暂时撤出

他们的劳动力并进行寻找，而不是立即接受一个低工资率。

w 

n D 

W I w \'I 
I 

277 W2 I ,,si 

可以用图 13-7 来说明劳动市场

nSI 的这个模型。劳动的观念需求与供

给是真实工资的函数，但是，我们按

纵轴七的货币工资率作出这个图。

因此，泸nv , nstr产和 n污产是观念

r} 

图 13-7

的需求与供给曲线，它们的位置取

决于价格水平；如果价格水平较高．

n 需求曲线也较高，并向右移动；此

外，供给曲线也会较高，并向左移

动，因为在货币工资水平既定时，价格水平高就会降低真实工资。在我

们所用的图形中，假设价格是不变的 。 我们所作的图形中横轴与纵轴

都是用货币而不是用真实工资，这是为了强调进行工资谈判时是把货

币工资作为直接目标这一假设。 货币 T资最初是在 w,. 而在 F 点 ，即
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观念需求与供给曲线 110,产和 71s 1 1产的相交之点达到了均衡。 物品市

场上的动乱使企业发现 』他们不能售出他们的最优产掀 ； 因此 ， 对劳动

的有效需求就要下降 ，正如有效需求曲线 ABC 所示 。 失去的工作（或

工作小时）为 EF ,但这不会引起货币工资下降 ．从而也就不会引起真

实工资下降。当工人花费时间去寻找信息而不接受较低工资的工作

时货币工资仍然是在 W1 。 因此货币工资是粘性的。 正如新古典—

凯恩斯主义综合在解释失业时所假定的货币工资并不是绝对刚性的 。

（参看第八亲。）相反 ． 货币工资往往向下变动。 当工人结束了他们的寻

找时期后 ．劳动供给曲线的水平线部分就要向下移动 ． 以至于供给曲线

移动到像 n巧产这样的位笘 ，而名义货币工资率下降到 W 。 但是 ， 货

币上资 '=i真实工资并不会由于需求的减少而立即进行调整 。 这种相对

缺乏伸缩性的原因是在不存在瓦尔拉斯式的拍卖人时 ．信息是要花费

成本的 ，而且 ．得到信息要消耗时间 。

假设在 －个信息不完全的批界里对物品价格粘性的分析 。 但是 ．

节我们考虑资本品价格时．物品价格的粘性在新凯恩斯主义模型中特
•• 

别有趣 。 因为资本品与消费品比起米 ．不仅要更多地受到对现在不完

全信息的影响而且还要更多地受到对未来不完全信息的影响因为资.. 

本品的收益是未来的收益。 在新凯恩斯主义模型中 ，这种未米信息的

不完全性由于与货币和侦券市场紧密结合在一起而复杂 f 。 换句话

说把凯恩斯关千投机需求或流动偏好的理论作为资本品价格相对粘

性的关键。实际匕莱荣霍夫德(Leijonhufvud. 1968) 就提出 ． 凯恩斯

分析失业的中心是流动偏好 ．而不足货币工资率的粘性。

流动偏好

为了考虑资本品价格的粘性 ，必须理解资本品市场上的价格决定

理论 。 图 1 3-8 是一个根据威特(Witte . 1963)使用的存拭与流扯概念

所建立起来的极型。左边的图说明了在某一时点上资本存拭的盄求 l_j

供给曲线 。 供给曲线是垂直的 k :、 . I月为假设在任何一个时点」二资本 278 
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品的存扯都是既定的 。 需求曲线越向右下方倾斜，表明 f资本品的价

格沪越低，企业在任何一个时点上所想持有的实物资本存批就越大。

这里有几条需求曲线 。 把注意力限定在用实线所画的曲线上．利率越

低 ，需求曲线越高 ；在利率为户时，存在着需求曲线 01 01 上 ， 在较低

的利率产时 ，就有盂求曲线 D2DJ 。 出现这种关系的理由是因为利率

决定了用于预期未来收入流的贴现率 。 在由资本品所得到收入的预期

既定的情况下 ．利率（以及贴现率）越低，既定价格时的资本品需求就

越大 。
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图 13-8

在图 13-8 中 ，左图的需求与供给曲线既定时，就决定了资本品（存

趾）的均衡价格。 如果利率是 r l ' 需求曲线是 D1D1, 均衡价格就是

p"' 。 右边的图说明了资本品的流献供给曲线；每个时期内资本品价格

越高．资本品的生产率也将越高。 因为资本品的增长率和实际总投资

是一回事，所以该图说明了．投资是资本品价格的函数 。 但是，正如左

图所示 ，资本品价格本身又是利率的函数 ， 因为在其他条件不变的情况

下 ，利率决定门斋求曲线 。 由此得出 ，投资率是利率的函数。

图 13-8 代表的模型意味着，存在着这样一种利率和资本品价格以

确保投资处于充分就业一般均衡。 假设能与充分就业时计划的储蓄相
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负三编 凯恩斯主义传统 1

等的计划投资拭是卢这就意味着 ， 充分就业均衡的资本品价格是

沪，而（不考虑虚线需求曲线）充分就业利率是 rl 。假设 i , k叭与 r 的 279 

水平是现有的水平而而其他市场上的价格也是“正确的“一一经济处于

充分就业均衡。 那么 ． 由于某种原因 ｀资本家的预期会变得悲观。结

果 ，在任何一个既定的利率时 ．资本品的需求曲线就会向下移动到用虚

线所画出的地方。如果要把投资率维持在 i I ' 资本品价格就必须维持

在 p丸这就要求利率应该下降到户。在户 时，反应悲观主义的新衙求

曲线是住，这与以前较高利率户时存在的需求曲线 DIDI 相重合 。

如果利率只下降到产，资本品价格就从 pk l 下降到 p气结果，资本存屈

的增长率，即投资率将从 i I 下降到凡低 f充分就业的水平。

新凯恩斯主义者认为 ，实际上流动偏好的作用阻止了利率迅速下

降到确保一般充分就业均衡的水平 rJ 。 至少暂时是资本品的价格下

降到 pk'.! 。原因在于货币投机需求理论。当利率下降时，人们预期未

来利率将再上升到它的“正常“水平。 因此，他们增加所持有的货币余

额，减少所持有的侦券。 这就减缓了利率的下降，因为债券的出售迫使

侦券价格下跌 。 在出现流动性陷阱时，这种减缓就变得绝对了 ：利率和

资本品价格固定在产与 pk2 。 但是，新凯恩斯主义者并不只关心像流

动性陷阱这种极端的情况。只要利率不能迅速下降到 r3 ' 只要扩不

能再迅速地调整到 p凡资本品的买卖就会按在像 pk2这样的非均衡价

格进行 。 在其他条件不变时 ．货币投机需求的存在使利率不能完全而

迅速地调整到 r3 。

对资本品价格行为的分析－—－它不能迅速调整到充分就业均衡水

平 是莱荣雀夫德新凯恩斯主义分析的中心。 只要投资在资本品价

格为庐时进行，物品市场上就存在过剩供给。投资在 ;2 低千充分就

业时消费者希望进行的观念的计划储蓄为（即低于;I) 。按照某些理

论储蓄代表f对未来物品的需求 ，而投资决定了未来的物品供给。 因

此可以说，像 pk2这样的资本品非均衡价格引起了与现期物品供给过

剩而产生的未来物品的过度需求 。 莱荣霍夫德(Leijonhufvud , 1968) 
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和戴维逊(Davidson , 1972) 认为 ｀ 出现这种悄况是因为人们并不完全 f

解未来的需求与供给 ，他们的行为是以对未来的不完全了解为基础的 。

资本家的预期是不确定的、反复无常的：囚此，资本品的需求曲线最初

是向左移动。个人对利率有特定的预期 ．而且，这些关于正常利率的看

260 法是根据过去的经验 ，而不是根据对未来的确切了解。这些看法就使

货币与侦券志求阻止了利率的充分下降。

因此可以把资本品价格相对缺乏伸缩性们因于知识不完全的作

用 。 还可以根据预期和不完全信息来解释上述关于货币「资不能迅速

调整的分析 ； 巾于劳动市场上信息不完令 ｀工人不能迅速地调整关千能

得到的货币飞资的预期。

因此 ，我们可以说．新凯恩斯主义分析的实质是：只要价格不能迅

速地调整到它们的均衡水平｀有效需求就不同于观念需求皿开］ ．还会

加强产拭、就业和其他数员对其充分就业均衡水平的背离。 在现实生

活中令价格不能迅速调整到均衡水平的原因是存在着不完全信息与不

完全预期 。 实际上 ．预期往往会引起价格的完令刚性（正如流动性陷阱

假说中的悄况那样） ．但是 、 这种完全刚性并不是 1目均衡分析的一个必

要假设。

第四节 新凯恩斯主义与失业理论

在第八章与笫十二章中 ｀新古典—凯恩斯主义综合侠型把凯恩斯

主义的失业作为在均衡状态时的存在。这样 ．就把失业均衡韶释为三

种刚性一 货币工资完全向下的刚性 ． 利率完全向下的刚性（流动性陷

阱）或投资函数缺乏弹性一— 之一的结果 。[ j J新凯恩斯主义 ．特别是

[ I J 还 11J 以把投资函数缺乏弹性行作是 －个利：轻记全刚性的问匙。 .LI如我们

在笫八阜中所说明的．缺乏弹性的投资函数的问题产生千似设利率 (C岑 II寸付向下刚性

这一事实－—即利率不能是负的．

332 



笫三编 凯恩斯主义传统 1

莱荣霍夫德，把失业作为一个非均衡问题。失业不是产生于货币工资

率或利率的完全刚性，而是产生于货币工资率、利率或其他价格不能迅

速调整到它们的均衡水平这一事实。 数批-—－有效需求和供给——调

整得比价格更快。 可以把这种缺乏迅速的价格调整看作是凯恩斯著作

的基本特征 。 特别是 ｀凯恩斯强调了在阻止价格迅速调整到其均衡水

平中预期与不完全信息的作用 。 按莱荣霍夫德的解释 ，债券市场和资

本品市场中的预期作为一般非均衡根源具有特殊重要性。

现在所要考虑的问题是，这种新凯恩斯主义与新古典—凯恩斯主 281 

义综合校型是不是有根本性的差别。一种解释是这两种模型之间只有

一种微不足道的差别 。 新凯恩斯主义像新古典综合一样 ，甚至还要更

多地强调了从个人效用最大化和利润最大化理论得出宏观经济理论的

重要性。与新古典综合模型不同的是 ．新凯恩斯主义弄清楚了个人和

企业所面临的限制的性质 ，并从而解释了消费是实际收入函数，以及物

品市场的状况决定劳动的需求的理论基础 。 但是 ，可以把这一点看作

是仅仅填补了新古典综合派理论的涌洞店l为新古典综合派的经济学

家一般都接受了消费是实际收入的函数和劳动需求是一种派生需求的

事实。他们没有作到的仅仅是使这些宏观经济理论背后 ．受限制的效

用最大化的基本模型更加精确化。

另一种斛释是新古典综合派缺乏受限制的效用最大化理论 ，于是

就提出了一个与凯恩斯主义理论基本不一致而又阻碍了凯恩斯主义理

论发展的模型。 缺乏受限制的效用最大化的理论基础使得新古典综合

模型低估 f预期、不完全信息以及缓慢的价格调整的意义。像帕廷金

(Patink in, 1965 ) 以瓦尔拉斯价格有伸缩性假设为基础的著作并没有

看出 ．它们与凯恩斯主义的消费函数和凯恩斯主义的劳动需求思想并

不一致。因为在这种模型中只能用工资或利息刚性的特殊假设来解释

失业均衡，所以，凯恩斯主义的失业理论就好像是新古典充分就业理论

的一种特例。新凯恩斯主义改变了这种顺序 ：在现实生活中，价格一般

没有绝对刚性而又不能迅速调整这一事实意味着 游新凯恩斯主义的失
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业非均衡（或者有劳动过度需求的非均衡）是一般悄况，而瓦尔拉斯的

充分就业均衡是一种特例。

即使承认新凯恩斯主义建立了一个基本上更能令人满意的宏观经

济理论基础，也不能否认在新凯恩斯主义的分析中，还有一些有待解决

的问题。 其一即为，阿尔钦(Alchian, 1969)提出的劳动市场上的寻求

行为理论解释了非自愿失业和受限制的效用最大化的概念问题。 它意

味着 ， 由于工人自已决定暂时把他们的劳动力撤出来以便去进行新的

寻求，引起了暂时的货币工资刚性。因此 ，正如克劳尔的二元决策假说

所说的，不能把工人收入减少这一事实看成是对他们消费需求的外生

限制 。 另一个间题是， 因为新凯恩斯主义者主要依靠在没有瓦尔拉斯

式的拍卖人时 ，价格不能迅速调整这一事实，以至于它要求有一种说明

282 所有市场上价格如何决定的理论。正如阿罗 (Arrow, 1959), 格拉德莫

特和拉路克(Grandmont and Laroque, 1974) 以及其他人所指出的 ，如

果不存在一般均衡 ，就不能认为个人和企业面临着既定的市场上决定

的价格。个人与企业有影响价格的力挝，但是，仍然需要对复杂市场中

的价格调整的完整过程作出分析。 最后，还有一个新凯恩斯主义是否

基本改变了货币理论与货币在经济中作用的问题。这是我们在笫十四

章中所要论述的间题。
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第十四章货币与非瓦尔拉斯经济学

新凯恩斯主义关千非瓦尔拉斯模型中一般非均衡理论的发展与货

币理论的发展是平行的 。 所产生的一个问题是，在货币经济中 ， 当物品

与劳动的有效需求小于观念需求时 ｀瓦尔拉斯定理是否正确 。 换句话

说 ，如果在这些市场上供给大于有效需求，是否也必然存在货币的过度

需求 。 与此相关的是，货币作为一种交换媒介的存在是不是一般非均

衡与自愿失业的根源 。

本章第一节考察了关于货币经济运行中货币的作用问题。 在第二

节中解释了更为基本的问题：为什么存在货币 。 货币经济存在而不是

物物交易经济存在的原因是什么？我们将要说明，只有当我们放弃了

经济中有瓦尔拉斯结构的假设时，才能考虑这个问题。

第一节 货币经济中的货币与一般非均衡

在新古典—凯恩斯主义综合中｀最一般的模型是把货币作为与任何

一种其他商品相同的东西来分析。 经济中有 n 种物品 ．每一种物品都

有自己的市场（或过度衙求方程式） 。 此外，还有一个市场，即第(n+ l)

283 

个市场，这就是货币市场。 货币的过度需求通过瓦尔拉斯定理与 n 种 28'1 

物品的过度斋求相关因此与任何一种物品的过度需求都具有同样的

性质。 现在要研究的是，在一个一般非均衡模型中 ，瓦尔拉斯定理是否

正确 。 我们将会发现 ，可以建立一个瓦尔拉斯定理的一种形式能成立
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的一般非均衡模型。然后，我们将要考虑，尽管这样 ，在某种意义上说

货币是否在一般非均衡中有着特殊的作用 。

回想一下 ，在第四章 ，瓦尔拉斯定理被定义为计划的过度需求之间

的关系，即在经济中的 (11 + 1)个市场 ·包括货币市场中·计划的需求大

千计划的供给：

i,! I ,,-1 

~p ,. 飞·;W 圭 ~p, (式 －式）圭 0
，一I , I 

04.1) 

与瓦尔拉斯定理相关的需求与供给是计划的 ， 即事先的需求与供

给，而不是实际销售与购买。新凯恩斯主义者在非均衡条件下对需求

概念的精确化所引起的问题是：瓦尔拉斯定理中的计划需求与供给是

有效需求与供给 ，还是观念的变拭？无论把计划需求定义为有效需求，

还是观念需求在一切条件下，瓦尔拉斯定理是否都正确？

克劳尔(Clower . 1965) 首先讨论了这个问题 ． 他认为 ． 在非均衡

屯瓦尔拉斯定理不能成立。 由于劳动市场有过剩供给（失业） ，有效的

过度需求总和将小于零。 企业对劳动的有效需求将小于供给，而且 ，工

人对物品的有效需求也将小于供给 。 莱荣霍夫德(Leijonhufvud . 1968 

年）指出 ，克劳尔得出这个结论是因为所采取的货币需求的特殊观点 。

相反，如果我们注意到 ，工人提供劳动供给是为了换取货币 ． 而且，企业

提供物品的供给也是为了换取货币 ·那么，物品与劳动市场上的过剩供

给就与货币的过度需求相等。 用这种形式表述的观点是杜克尔

(Tuc ker, 1971)提出的，他认为 ．在四个市场一劳动市场、物品市场、

债券市场和货币市场 的模型中 ．如果根据有效的过度需求形成货

币市场和三个其他市场 ，那么 ， 瓦尔拉斯定理就是附属的 。 这就是说，

如果在除了货币市场之外的所有市场上都存在若过剩供给，那么，就把

方程式(14.1) 中的变蜇式 ，即计划的需求解释为有效需求而不是观念

需求。如果在物品市场、劳动市场和债券市场上存在着观念供给大于

有效需求 、那么，就将会存在货币的过度有效需求 。

用这种方法瓦尔拉斯定理得到了满足 ，但可以看出 ·货币的任何一
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种特殊意义都被取消了。货币的过度需求仅仅是其他物品过度需求的

反映， 同样 ， (n+l)个市场中任何一个市场上的过度需求都是其余 n

个市场的过度需求的反映。 当瓦尔拉斯定理成立时 ． 总是这种情况，但

是 ， 实际这并不意味着货币等同于任何一种其他商品。特别是，这并不 285 

妨碍我们作出货币具有交换所有物品的特殊性质的假设，而物品并不

能交换物品一一 1正如在第一章中所指出的｀这个假设是克劳尔描述货

币经济的本质。 实际上，可以把这个假设看成是根据有效需求形成的

瓦尔拉斯定理的正确性的理由 。 正如杜克尔 (Tucker . 1971)指出的 ，

货币是交换媒介这一事实意味若不存在货币交易的特殊市场机构 。 有

物品交易的商店和其他机构 ，有劳动力交易的就业机构 ，也有债券交易

的股票交易市场。 但是，没有货币交易的特殊机构。相反 ，货币的有效

需求只能表现为在各个市场上提供物品、劳动或侦券。因此．这些市场

上有效的过剩供给必然直接引起货币的有效过度需求 瓦尔拉斯定

理得到了满足 。

货币具有作为交换媒介的特殊性质这一事实使得某些新凯恩斯主

义者认为．这种特殊性质的存在对于非自愿失业与一般失衡的存在来

说是基本的 。 我们在第十三章说明了，可以把阻碍了迅速的价格凋整

的信息缺乏看成是一般非均衡的根源。 莱荣霍夫德 (Leijonhufvud .

1968)和贝纳西(Benassy, 1975)认为，这种信息的缺乏产生于物品不

能与物品交换这一事实——货币作为交换媒介在起作用。说明这一点

的一个例千是 ．失业工人向本身受到实际销售小于它们的计划物品供

给限制的雇主提供劳动的情况。一个有知识的计划者会知道，如果雇

用了T人 ．工人的额外收入就会使他们的有效需求提高到足以保证雇

主卖掉他们生产的所有额外产篮 ·从而增加利润。 在没有这种计划者

时胤主能得到这个信息吗? _r人不会提供劳动来换取雇主的物品生

产；他们是为货币而提供劳动．而府主无法知道 ，他们增加了劳动力和

工资支付——他们所支付的货币－~他们销售的增加是否足以补偿他

们所支付的工资的增加。一个企业所雇用的工人可能把货币用于购头
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其他厂商的物品 而且很可能是这样。结果，企业将不雇用失业工

人，因为虽然真实情况是根据这样一种假设，即就业的增加将提高企业

的利润和工人的效用，但没有传递这一信息的方法。通过货币进行交

换这一事实阻碍了信息的传递，并使得工人与货币的交换不会发生。

交换的条件

贝纳西(Benassy, 1975) 对这一事实的证明正式确定了－个关键

286 问题。 假设存在三个市场 ， 即劳动市场、一种（消费）物品市场 ， 以及货

币市场。 [ 1 ]工人提供劳动是为了得到货币，并需要货币购买物品，企业

供给物品，并需要货币购买劳动 。 贝纳西确定了工人和企业都愿意进行

交换的条件。 如果是下列条件，工人就将愿意为了货币而出卖劳动：

竺 ＿生 >O
Pm P" 

(] 4.2) 

而且，如果是下列条件，资本家将愿意以货币来购买劳动 ：

an a,,, —-— >O 
p,, Pm 

(14-.3) 

为了使用这些条件，我们应该解释—个概念。脚标 n 是指劳动，脚标m

是指货币 ｀而且 ，将用脚称 C 代表消费品 。 变拭九，是货币的价格［定

义与方程式(14.1)相同］ ，而 P,, 是劳动的价格，假设 P,, 为正数。

变掀 Q 是异常变批。它代表过度的（有效）需求或供给。例如，如

果一个工人实际所出卖的劳动小于他计划的（有效的）供给 ，那么 ，对那

个工人而言， a,, 就定义为负数。 同样，如果一个企业实际所出卖的物

品小于它的（有效的）供给，那么，对那个厂商来说， a, 就是负数 。 如果

一个工人对物品的（有效）需求等千实际购买筐，这个 a, 就将是零。 同

[ 1 J 不需要把货币市场作为一种特殊的机构 ，只要把货币市场作为货币需求与

供给的存在就行了 。 我们将假设，个人的货币过度需求是他在其他市场上过度需求的

总和的负数，但贝纳西并没有作出这个假设。
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样．如果一个厂商对劳动的（有效）需求等于它的实际购买批 ，它的 a,,

就将是零。 正如第卜二章所说明的 ，新凯恩斯主义者关于失业的分析

对工人来说意味着：

a,,< 0 (他们的出卖小于他们的愿望）

a , =O (他们能购买他们所需要的全部物品 ，以至于他们的

有效需求得到了满足）

因此，我们可以假设 ｀对工人来说：

a,,,> 0 

换句话来说 ，他们所得到的货币小千他们的需求 ，因为他们为了换取货

币所提供的劳动没有完全实现。对企业来说 ：

a n =O (他们可以购买他们所需要的全部物品 ．以至千他们的

有效需求得到了满足）

a,< 0 (他们出卖的物品小下他们的愿望）而且 ：

a,,, >O 

因为他们所得到的货币小于为了换取他们的物品所想要得到的货币 。 287 

如果我们把工人和企业的 a 的这些值代入方程式(H. 2) 和01. 3) ,那

么 ，就会发现 ．方程式04. 3)所表示的条件无法得到满足。换句话说 ，

企业想要雇用劳动的条件无法得到满足。因此 、方程式04.2) 中关于

工人的表述就成为下列式子 ：

a ,,. a,, 
--—=(十）一(—) =+ 
九， Pn

这样 ． 工人愿意出卖劳动得到货币。方程式 (14. 3) 中关于企业的表述

成为下列式子：

a,, a,,, 
——— =CO) 一（十）＝－
p,, p,,, 
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这样 ，企业就不愿意用货币购买劳动，因为表述式不是方程式(14. 3)所

要求的正数。

根据这种分析可以断言 ，货币存在｀即交换只能通过交换媒介进行

这一事实是失业存在的条件。 如果工人可以进行物物交易并向企业出

卖劳动来换取该企业生产的消费品 ．那么 ·工人和企业就都愿意进行交

易 。 对工人来说，他们愿意出卖劳动以换取物品的条件是：

色＿巴 >O
p , p,, 

(14.4) 

而且，如果存在失业 ，这个条件就可以得到满足 ， 因为对工人来说， a,

是零 ， 而 On 是负数。对企业来说 ，它们愿意以物品购买劳动的条件是 ：

竺＿色 >O
j) ,, p 

(14.5) 

如果存在失业 、这个条件也可以得到满足 ． 因为对企业来说' O'.n 是零 ．

而 a, 是负数。 因此 ，在失业时 ，在这种物物交易的简单例子中 ．企业愿

意雇用额外的劳动 ，而失业也可以消除 。

这样 ，就能说明 ，可以把货币的存在作为失业的根源。 通过货币进

行交换这一事实妨碍企业获得这样一个信息，如果他们雇用更多工人 ．

他们的消费品的销售将增加 。

分散决策的作用

但是 ，这并不意味着，一个非货币的、物物交易的经济必然可以确

保失业工人得到雇用。 上一段的论述表明 ·物物交易能实现这一点 ．但

288 是，所使用的物物交易的概念，即劳动直接与一种消费品交易在一个复

杂经济中是不存在的 。 在一个不止一种物品 ，而且各个企业进行专业

化生产的经济中 ．工人不能用他们的劳动只去交换雇用他们企业生产

的产品 。 只有在他们认为可以用他们得到的某些产品去交换他们想要

的其他物品时 ，他们才能这样做。 但是，在缺乏完全信息时·工人在出
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卖他们的劳动换取一种物品时 ， 并不知道能否在既定的一组价格时进

行第二次交换。 他们可能发现 ．作为报酬得到的物品处于过剩供给，以

至千不能用它换取他们所想要的其他物品 。 在既定的风险之下，工人

将不愿意用劳动去交换潜在雇主所生产的物品 。 放弃货币并恢复间接

的物物交易将不能增加所雇用的劳动量。[ 1 J 

因此，情况并不是根据货币所得出的就业合同是失业的根源。 货

币，即交换媒介的存在引起了信息的不足 ，但在一个复杂的物物交易体

系中也无法排除这种不足。 这就引起了新凯恩斯主义者是不是证明了

凯恩斯的非自愿失业是货币现象的问题。 一种支持对新凯恩斯主义者

的著作作出这种解释的看法是莱荣霍夫德的看法 ·正如第十三章中所

作的说明 ．他把货币需求作为他解释价格不能迅速调整到其均衡水平

的中心。 按他的观点 ·货币需求的利率弹性使得资本品价格不能迅速

调整到充分就业均衡水平 ．而且 ，缓慢调节的最基本情况正是这样，而

不是其他价格的相对缺乏伸缩性。 [2]可以提出来的第二种看法是，有

效需求的概念．以及有效需求与观念需求的背离，问题在于不考虑货币

与信贷的作用就不可能充分提出失业分析的中心。

这种看法的原因如下：在第十三章中 ．我们已经说明 ，新凯恩斯主

义者的一个市场上有效需求的概念引起了产生于另外一个市场卜-不能

实现的观念供给的限制 。 例如 ．如果工人不能在劳动市场上出卖他们

合意的劳动供给，他们消费品的有效需求就低千他们的观念需求。 他

们不能出卖合意的劳动狱影响 f他们物品市场上的预算限制 。 但是， 289 

这种分析忽略了一个事实，即个人可以借款维持他在出卖全部合意的

[ 1 J 如果我们假设，允许厢川工人的企业向它的工人支付多种消费品，也将会

得出同祥的结论 根据企业可以用工人生产的物品来交换其他企业生产的物品的假

设，企业在一既定 旧针时必须雇用工人 。 这个假设必定以不完全信息为基础，因此，也

必然是错误的 。 企业井个会比在货币经济时更愿意去购买额外的劳动。

[2] 但是 ．应该汴意． 只有在劳动与消费品的价格不能迅速调整时，货币；届求的

利率弹性对资本品的价格才是重要的 ．
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劳动供给时的购买力水平 。 如果工人能获得借款，那么，他们对物品的

有效需求就会与他们的观念需求相同。如果不能获得借款，个人也可

以提取积累的货币余额 。 当收入低千合意的收入时，如果物品的有效

需求小于观念需求，那么，对借款和提取货币余额就存在着某种限制 ，

或者个人的效用函数引起了不借款或不提取货币余额以完全必要地维

待他对物品的观念需求。同样，企业对劳动的有效需求也并不是直接

受到销售过程的限制，而是必须考虑到货币与信贷的因素 。 因此，货币

因素是有效需求概念的中心，而有效需求概念是新凯恩斯主义者分析

的基础 。 但是，在新凯恩斯主义者的有效需求分析中，这一点并非总是

受到足够的重视。 例如，莱荣霍夫德就把有效需求作为受到收入限制

的需求，而不是作为受到收入与货币或信贷限制的需求。

第二节货币的存在

在第一章中我们简要地论述了为什么存在货币的问题。 现在就要

进一步研究这个问题，因为这个问题与新凯恩斯主义者的著作有间接

的关系 。 正如哈恩(Hahn, 1973)所指出的，之所以存在这种关系是因

为只有在瓦尔拉斯的假设不能成立的模型中一新凯恩斯主义者所研

究的正是这种模型 才能解释货币的存在。[ l ] 

我们可以从列举简单的瓦尔拉斯一个集市日校型的基本特点开

始。 这样就可以通过逐一考察这些特点来说明如何解释货币的存在。

这种模型的第一个特点是并不存在实际的时间 。 这一点有两种含义：

在集巾日内，所有交易都在一个时点上进行；在一个简单的瓦尔拉斯模

型中，我们只关心现期物品交易的一个集市日，而不考虑未来将存在的

[ 1 J 但是，新凯恩斯主义者关心非瓦尔拉斯货币经济中的一般 I卜均衡，而现代

经济学家关千货币存在的论述涉及到了对货币经济存在的解释·而且，当他们川一个

非瓦尔拉斯模型时，他们所关心的是一般均衡．.. 
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物品。简单的瓦尔拉斯模型的第二个特点是不存在不确定性 ； 所有的

人都确切地知道物品的价格与数蜇 ． 以及与他们嗜好相关的一切因素。

第三个特点是没有交易费用 ；特别是 ．信息是无代价的，因此 ，个人得到 290 

确切的知识并不付出代价。

取消这些瓦尔拉斯假设中的任何一个都不一定能使我们解释货币

的存在。 特别是，德布鲁(Debreu , 1959)证明了 ，我们可以假设商人考

虑到了未来物品 ，并假设存在着不确定性 ，但这仍然不能说明货币的作

川 。 对这一事实的证明引起 f对物品概念的详细分析。

在一个简单的瓦尔拉斯模型中．物品仅仅由于其内在特征而不同 ，

以至于我们有 I, , .T1 , 等等。所有物品在交易时都存在。如果我们希

沼考虑到未来物品，就应该进一步根据时期来划分物品。这祥 ．现在所

存在的工，（比如说是苹果）就是工，．，，而未来所存在的鱼r, (苹果）是

工，．，，＂。存在着这些商品中每一种商品都有一个市场。现在存在的易

腐物品 .I',. I 的市场是现货市场；术来物品 .C ; , ,~,, 的市场是按签订的合

约在未来交货的期货市场。

如果我们希望考虑到不确定性，那么，就应该对商品作进一步的区

分。 假设我们对(t+n)时世界的悄况是不确定的。例如 ，我们不知道 ，

天气将是多雨还是干旱 ， 而且 ，假设物品、r, 是雨衣 。 多雨天气时的雨

衣不同于干旱天气时的雨衣 ， 因此，我们就可以把未来的雨衣工，．，上＂ 区

分成两种物品：工, I+ n心和工. t 一,, •• ,。第一种是(t+n)时 ． 天气多雨时的

未来的雨衣 ；第二种是天气干旱时的未来的雨衣。假设存在着这些应

用物品的各自的市场。例如 ． 购买 ,;r j, IT n, u.• 的人签订了未来的有条件

的合同 。 只有在 (L + n) 时 ， 而且只有在 (L +n)下雨时 ， 支付了价格

/JI 才能换到雨衣 。 如果 (t +n) 时不下雨 ．个人支付了价格 ，但将得

不到雨衣。

德布普证明对这种由不同时存在的物品组成的经济来说 ，不止有

－组均衡价格 但是、在德布鲁的模型中并没有什么东西阻碍所有的

交易在前一n寸点时进行。现期物品（现货巾场）和未来易腐物品（有条
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件的期货市场）的全部买卖都可以在一个时点上进行。 因此，没有持有

货币的理由 ， 因为虽然假设存在着不确定性 ，而且商人认识到了未来的

存在，但交易是完全同步的 。 在集市日内不需要货币作为交换媒介 ， 因

为所有的交易都是同步的，而且 ，从一个集市日到未来集市日也不需要

货币作为价值的贮藏，因为完全可以根据第一个集市日对未来作出决

策，而以后的市场是不确定的 。 即使假设以后的集市日是存在的，而且

从一个集市日到另一集市日也要求货币作为价值贮藏 ， 正如哈恩

( Hahn, 1973)指出的 ，这也并不能得出货币存在的合理性，因为以后

的一系列集市日对这个模型来说并不是基本的 ； 关于后一种集市日存

在的假设是任意的 。

291 摆脱这种困境的一种方法是假设个人一直在学习新的信息。 拉德

那尔 (Radnor, 1968) 说明了以后一系列集市日和货币作为联系这些集

市日的价值贮藏存在的原因 。 同样，如果假设在任何一个集市 R 时某

些有条件的未来集市日并不存在，以至于在任何一个时点上都不能进行

把现在与未来联系起来的所有交易，那么 ，就有了一系列集市日和价值

贮藏存在的理由 。 哈恩( Hahn , 1973)指出 ，一组市场中的这种不完全

性可能产生千机构成本的存在。 但是 ， 由于集中研究代替有一系列栠

市日的德布鲁模型的必要性 ，所以，这种方法仅仅考虑了价值贮藏的存

在 ， 并没有说明为什么价值贮藏应该是货币，而不是侦券或实物资木 。

交换媒介的出现

正如我们在第一章中说明了的，交换媒介是货币的基本特征，而其

他的价值贮藏并不是基本特征 。 为了斛释交换媒介的存在 ，应该集中

研究一个集市日内所发生的情况，而不是研究一系列集市日发生的悄

况。 推理的一种思路如下：这种方法抛弃了瓦尔拉斯模型的笫三个特

点，并假设交换并不是无需费用 存在交易费用 。 尼汉斯(Niehans ,

1 971) 以及其他人说明了，如果有交易费用，而且，如果一种物品与另一

种物品的（或一组物品与另一组物品）的交易费用不同，那么，就可以通

. 
344 



第三编 凯恩斩主义传统 1

过假设包括货币的交换有最低的（零）交易费用 ，来解释货币存在，即在

一个集市日之内交换媒介存在的原因 。

尼汉斯的观点是根据对物物交易经济中产生货币经济的分析 。 假

设存在着有(n+n种物品的物物交易经济 ，而且 ，存在着影响双方愿意

父换物品的了n(H + l) 交易场所。[ 1 J 正如克劳尔 (Clower, 1967 , 

1969) 以及其他人指出的｀如果物物交易被货币交易所代替 ． 以至于物

品不与物品交换，而只与货币交换 ．那么 ，就只需要 n 个交易场所［如果

(n +l)种物品中的某种物品变成 f货币］ ，而且 、社会通过把货币作为

交换媒介而节省资源 交换费用 。 但是 ．这并没有解释在没有一个

仁慈的指导者为了社会的利益而让这样做时 ．货币经济是如何产生的 。

尼汉斯关注了这个问题。 由千认识到了交易发生在个人之间 ，他通过

研究交易费用存在时个人效用最大化的行为解释了交换媒介的产生 。

先考虑在物物交易经济中个人对
x, 

切十 1)种物品中两种物品 , .1·, ' .1·1 的需

求 。 图 1 4- 1 表明了在两种物品时个人的

预符限制 。 这种物品的价格比率决定了

AB 线的斜率 ， 而且．我们假设，把两种物

品最初的拥有牡用 Z 点来表示 。 虽然通

过 Z 点的AB 线表示了两种物品的价格

比率 ，但它并不代表预算限制 。 假设个

人面临着支付交易费用 ； 当企图出售 :r ， 以换取屯 · 或者 ， 反过来企图

A 

c 

D B .I 
t 

图 J~-1

292 

出售凸以换取 .2_·I 时 ，个人不得不放弃某些原来的拥有批以便支付这

些费用 。 这些费用可能是直接费用 ．诸如税收或把物品从卖者那里运

输到头者那里的费用 ， 也可能是间接费用 ，诸如得到交换可能性信息的

费用 。 假设这些费用与所交换的物品扯是同比例的 ．那么，个人的预算

[ 1 J 参看第 -il第一节。 以前的表述与这用不同只是因为这里假设的是Cn+ l>

种物品经济，而那里假设的是 n 种物品经济
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限制就将是像 CZD 这样的线 。 它在 Z 点是拗折的，因为在个人受这

条预算线的限制时，如果最大化的效用是在 X 点，那么，个人将选择购

买物品 :r, ，并出售立。这就是说，个人将从 Z 的拥有址中用某种丸交

换某种父，。 这里面包含了交易费用 ，而且，如果个人想要达到 y , 这也

同样是正确的。 因此，从 Z 点出发，预算线应该低丁价格线，因为交易

费用使个人不能消费全部拥有拭 。 像工和 y 这样的点是无法达到的 。

但是 ，如果 z 是在与最高可能无差异曲线相切的 CZD 线上的一点，那

么，个人将希望保留原有的拥有扭，而不用工，交换 x丿 ． 或用 X ; 交换

丸。因此，在 Z 点个人将没有交易费用，而可以消费全部拥有批。

当存在交易费用时 ，预算线是拗折的这一串实对交易的可能性有

某些含义 。 完整的含义取决于无差异曲线的形状，而且，图 14-2 说明

了一种关于无差异图的看法。 如果没有交易费用 ，预算线就是像 AB

线一样是一条穿过最初拥有蜇 Z 点的直线 。 个人将力图以 .r i 交换

丸 ｀以达到 X。 在同比例的交易成本是某个水平时，存在着预算线

CZD , 而且 ，个人将力图保持在 Z 点而不进行交易并以工， 与工， 的拥

有痲而得到满足。因此，如果交易费用存在，个人不希望交换两种物品

x I 

A 

c 

D F B X I 

图 14-2
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的可能性就较大。 而且交易费用越大 ．交易的愿毕越低。 例如 ， 如果 20:~ 

交易费用较提商到 CZD 的费用为低 ，预算线 EZF 就将存在 ．而个人将

选择 .T 与 l" , 相杠交换以达到 Y

尼汉斯假设 ＂某些对物品之间的交换比其他对物品交换会引起更

高的交易费用 。 正如我们已经说明的 ，在其他条件不变的情况尸有较

高交易费川的各对物品之间的交易将少千其他对物品 。 如果我们对交

易次数多少影响交易成本的方式作出某些动态的假设 ． 就可以分析．

种商品或货币作为交换媒介的出现。 例如 ．假设一种物品进行交换的

次数越多• I j交换它相关的交易费用就越低。 现在我们假设 ，最初的悄

况址 ．有一种物品 .r.,, 进行交换时、使得整个交换的父易费用低于另 －

对物品之间的交易费用 ” 这就是说．假设存在看：一 ·个有二种物品 i• I • 

.J'I 和r ,,, 「内经济 ． 以 至 于在双方愿意交换时 ， 要求有 三种交易场所

(.,-..,. 伽,·, ). (: r. ., • . 1·, ) 和 <.r , . . i·,) , 假设前两种交易场所的交易费川低

f- ( r , . x, ) 那么 ． 在前两种交易场所进行的交易比在 C.r . .r , )多结

果．（立， r, ) 和 Cr ,., . 金r1)的交易费用进 －步减少，从而就鼓励把交易集

中在Lr,,, , .i-) 和（心 . .i-J ) 在某个点上包括 .r,,, 的交易场所的交易费

用将减少到零。 这样 ． 如果不是以前的情况 ． 所11在 (., ·, • 心）进行的交

易都会停止，而 IL,这个交易场所将不存在。 到那时，即使个人希炟用 .1' ,

与 .1·, 交换 ·迪过 r,,, 来间接交换 .1" 与 .r, 也会更有利 －个想出卖 .l' ,

并购买 ·'J 的人如果要直接进行这种交换 ，就会引起交易费用 ．但如果首

先出卖 .c, 仙换取 .r,,, . 然后川 .r,,, 购买 .X'I 就不会有交易费用 。 如果个人

试图进行 f甘妾父换 ． 预算线就将是图 11 2 中的(、ZD; 如果使川间接父 如1

换预符线就将是 A从从而保证个人达到 f一条更高的尤左异曲线 。

在这样做的过相中｀ 一种物 r•出 ， 即 Cm 凉 就作为交换媒介出现(, 1(1i 

作货币商品 ｀飞＇， 利l .r , 不能相 1,:进行交换 ， 但能与．货币交换 。 在这个有

( II +I)-=:) 种物品的经济屯进行活动的交易场所数目从 --:--- 11 切 十 1 ) 一3

下降到 JI =2 。
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时间与信息

尼汉斯的分析证明了，可以用在一个集市日内货币作为交换媒介
• • • • • • 

的存在来解释—个集市期内交易费用的存在。 而且，在第十章研究过

的有利息弹性的交易需求理论说明了，交易费用可以解释为什么从一.. 

个集市日到另一个集市日，把货币作为价值贮藏，而不是把债券作为价.... . ...... 

值贮藏。 这样，可以看出，交易费用完全可以解释货币的存在。但是，

这里所进行的分析还有一些缺点 。

第一个缺点是没有说明货币 工，" 不仅仅是一种虚构的交换媒介

的原因 。 换句话说，模型里没有时间，而且，也就没有什么因素能阻止

所有的个人在任何一个时点上同时进行交易。一个希望出卖工， 以换

取丸的人可以同时出售工1 换取到立，并用 x,,, 购买丸，这样，实际上

并不是在任何一个时期都持有货币 x,,, 。问题是，这种分析没有说明为

什么买与卖在时间上是分升的，从而实际上要待有作为交换媒介的货

币的原因。对许多关于货币存在的分析来说，这个间题是共同的 。 某

些经济学家，例如，奥斯特利 (Ostroy, 1973) 通过假设经济是如此分

散，以及任何一个人在任何一个时刻只能同一个其他人进行交易，结果.. 

个人的两次交换（艾i ' 工，），）和 (x) ' .Tm )不可能在同一时刻进行来解决

这个问题。 这是假设不存在瓦尔拉斯式的拍卖人的一个方法。 然后奥

斯特利利用这个假设证明了 ．个人使用货币比在物物交易时能更有效

地得到市场状况与交易可能性的信息 。 但是，奥斯特利只是使为什么

买卖在时间上分开的问题上前进了一步。 他的模型提出了经济为什么

按所假设的特殊方法分散的问题。

交易费用模型的第二个缺点是，交易费用存在本身并没有得到解释。

对交易费用的一种解释暗含在布伦纳和梅茨勒(Brunner and Meltzer, 

1971) 1971 年的《货币的使用 ：交换经济理论中的货币》一文中 。[ 1 J他们

[ 1 J 但是，他们的文章并没有直接解释每次交易中与交换物品数散相关的成本

的存在 。
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假设，人们并不完全了解市场机会。特别是 ，不完全了解各种物品的价

格与数挝 ． 他们的信息多少随不同的物品而不同，而且，得到信息是要 295 

付出代价的 。 人们可以投资千信息，从而使所达到的效用水平最大化 。

他们也可以选择间接交换，以至于他们用又｀｀交换工，H• 并用艾，＇，交换

丸 ．而不用工， 交换屯 。 假设在一个有(n+l)种物品的物物交易经济

中，个人为了出售他们拥有批中的 II 而最终购买到九 ，就选择了一种

特殊的交易环节，即特殊的间接交易环节。 由于这种特殊的交易环节，

人们可以投资于信息。 这就是说 ，他们可以把时间和资源花费在得到

有关市场状况 ．交易中不同物品的数匮．以及各种物品的相对价格的信

息上。 这种信息投资会产生净收益，而这种收益是用千投资的时间与

资源蜇的函数。 可以用图 14-3 来说明信息投资的影响 。

在图 14 3 中 ． 假设了－个简单的交易系列，即直接物物交易的系

列 。 个人拥有 .r , ' 而且 ，有用 x, 换取.:r, 的可能性。 再假设某个妇女最

初的拥有凰 x, 是横轴上的R 。 在纵轴上，并不是表示气，而是表示屯

£(X) 
I 

F 

c 

A 

l~ l ｀
、

、
、

、
、

、
、

、

` ` `` 

- u; 

D B 
R-/1 R 

图 U-3

x, 
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I I 货币理论

的预期值ECr1 ) 。 之所以这样作是因为，该妇女并不能确切地知道她

可以按什么价格用 x, 来交换凸 ， 她的 f解程度只能用这种价格的概

率分布来表示。这种价格的概率分布的预期值 E<P1 IP,) 决定了通过

把所有的工，换成x, 所能消费的r, 的鼓大植的预期值。 因此 ．它决定

霹 了通过 R 的预算线的斜率 。 假设预符线最初是在 AB . 以至千该妇女

最大化的效用是在 E1 。 现在，她可以投资于信息 ， 以至十更加了韶 ．亡

与、,rJ 的相对价格 。 这就产生『三种影响。第一 ， 如果她把 JI 的资源

用于信息投资那么 ，这就使她所拥有的可以用 f消费的资源整从 R

减少到了 R-J l 。 因此 ． 预算线的截距向左移动 。 第二．预孵线的斜率

也变了。所得到的信息是使该妇女知逍了比最初她知道的更好的相对

价格 。 囚此 ·相对价格的概率分布预期值提高了，而且月-Ix, 所能交换

到的九址的预期伯也增加了 。 由于这两种影响的结果 ．预符线从 AB

移动到CD 。 第三种影响是 ．信息的增加降低了相对价格概率分布的标

准误差数。 根据与第 1寸卒考察的资产组合分析相似的结论 ．交易的风

险减少了 。 假设该妇女是风险回避者 ．这就增加了她的效用 ． 并使无差

异曲线向下移动 。 无差异图变成用虚线的无差异曲线表示的图，以至

于悄费中上， 与 u 的既定结合与较高的效用水平相联系 。

因此，信息投资增加到/ ' 的结果是个人能达到 E, 而不是达到

E1. 从而就达到了较高的效用水平 。

现在假设，引入第气种物品心， 。 这种物品使获得关千价格与数皿

的信息只需投入较少的资源 。 这样 ． 个人就可以问接地用 x , 与、u 交

换 。 比如说， 一个男人可以出卖？，以换取 .r /II • 并用 .,i·,,, 购买丸 。 因为

得到关丁Cr, . . r,,,) 和（江， X1 )交换的信息比得到关于Cr ; . 、r, ) 的费用

要低 ，所以当存在着包含几＂ 的间接交换时 ． 既定的信息投资对预算

线的斜率哏P.1、， 与 .x·J 之间间接交换比率的预期俏会有更大的影响 。

预笥的斜率将会增加。 如果 JI 是对信息的投资，那么．预算线将是

FD , 而不是 CD , 而且 ·效川将从 E" 增加到 E-l 。此外，使用 .l"m 还可以

降低风险，从而使尤差异曲线进一步向下移动，并加强由千使用 .::i勹11 所
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引起的效用的增加 。

这种分析证明了根据所做的假设 ．使用包括心，在内的间接交换

比扛接交换更有利 。 从这种分析中可以吞出，间接交换将变成规仲，而

工，， 将成为交换媒介 ． 即货币 。 如果正是使用立1 增加了对间接交换的

数址 － 它的概率 ．贮藏费用 ．一致性，等等－ 那么这种发展就得到

了更多的刺激。 在这个校型中 ． 间接交换和把 I,,, 作为货币使用发展

的源泉是不确定性的存在 ． 以及得到关于不同物品数桢与交换可能性

信息的费用的差别。但是 ，在一个时期的栈型中 ．这种发现并没有把不

确定性作为货币存在的必要条件或允分条件。 不确定性并不是一个必 297 

要条件 ，因为交易成本作为交换媒介存在的原因可以产生千某些根源 ，

而不是不确定性减少了信息的代价 。 不确定性也不是一个充分条件 ．

因为在这个模型中 ，如果不是假设信息有代价 、不确定也不是货币存在

的原因 。 囚此从挂本上看 ． 布伦纳与梅茨勒的模型分析了交易费用对

货币产生的影响 ．而引入不确定性足作为个人愿意支付特种类型交易

费用：估息费川的原闪 。

这一节说明仁即使按德布杆的方式引入不石协定性和未来存在的

事实来扩大瓦尔拉斯校型 ， 也尤法韶释瓦尔拉斯桢型中货币的存在。

如果运用把时间分为一些集市目的方法 ．就会遇到两个问题。 我们必

须解释为了把一系列集市目联系起来 ． 为什么要把货币作为价值贮

藏， 而小把侦券作为价值贮藏（以及 ． 为什么在前一种悄况下存在一系

列集市 II > 。 我们还必须韶释 ，为什么在仅仅一个栠市 H 内交换媒介的

存在是要便利T交易 J 后一项任务是最从本的 ． 而且 ．假设交易费用存

在是研究这一问题的一种方法。 但是 ．应该用为仆么交易不同步进行

米补充这种方法 ， 因为正如第一空中所说明的 ．非同步性是交换媒介存

在的一个必要条件。 而且 ． 并没有说消楚令可以用考察货币产生于物物

交易经济的栈型来韶释历史 L货币的出现 ． 因为运用一般化的物物交

易的经济肯定已经不存在了 。
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第十五章真实利率与货币利率理论 30 1 

侦券的利率是货币理论研究的中心问题。 只要有投资．而几只要

认为可能的储菩与投资相联系 ．利率就是联系金础市场与具实市场的

一个变拊 。 利率足金融状况与经济中物质资本积累率之间的一种联

系因此．也是货币如何影响真实经济这一问题的中心 。 在本空中将简

要地概述三个决定利率的概括性校型 。

在本章第一节中 ．将考察一个“真实“利息理论的简单模型 ：利率巾

投资和储荐 ． 即牛产率和节省这些真实因素所决定的理论。 找们将根

据可贷基金市场．即，新债券的需求与供给构成一个模邸 ． 而且，我们假

设这些需求与供给只是计划储蓄与计划投资的函数。 在第二节中 ．研

究一个可贷基金基本橾型 ，在这个模型中 ·新侦券（可贷基金）的需求与

供给取决千货币的盂求与供给函数 ． 以及计划的储蓄和投资。 第三节

研究一种不同的货币利率理论 ， 即凯恩斯主义的流动偏好理论 。 在所

有这些节节中 ｀我们将研究局部均衡极型 曹但在第四节将研究利息理论

问题的一般均衡性质 。

第一节 真实利率模型

我们在第六章与第十二章中已经说明 ｀ 前凯恩斯主义货币数储传

统的一个雷要观点是 ． 至少在长期中 · 货币供给的变动只有一种影

响 价格水平的同比例变动。 这就是说 ，货币供给的变动并不影响
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利率利率只是由生产率和节约的真实力掀所决定的 。 在某些情况下 ．

可以把这种说法作为一般均衡的观点 ： 在短期内 ， 当经济调整到长期均

衡时 ，货币供给的变动可能影响利率，但在长期均衡时，利率不取决于

货币供给 。 在其他情况下，关于局部均衡的看法是 ： 即使在短期内 ． 影

响利率的唯一变拭也是储蓄与投资 ，而储菩与投资的影响并不取决于

货币供给的变化 。 在这里，我们集中研究后一种解释。

, I Bo = S 
沪 = /

r*~------- -- ----

8 

因为债券利率与其价格是反

方向变动的关系 ． 所以，应该分析

债券市场上决定利率的力拭。一

种普通的作法是画出像图 15-1 上

那样的债券需求曲线与供给曲

线，并确定均衡利率是 r 。 但

是这个简单的真实利率理论的

特点有两个。 第一 ． 债券的供给

图 15一1 只产生于企业想进行投资，并且

通过发行债券来为投资筹集资金 ； 计划的债券供给等于计划的投资水

平 。 债券的需求只产生于消费者想要储蓄 ，并且用收入中储蓄的部分

来购买债券 ；计划的债券需求等于计划的储蓄。 这就是说，假设利率的

下降会增加合意的投资，从而增加计划的债券供给 ， 以至于供给曲线向

右上方倾斜 ；利率的下降也减少了计划的储蓄 ，从而减少了计划的债券

需求 ， 以至于需求曲线向右下方倾斜。 第二个特点是 ， 由千投资和储蓄

303 都是流蜇概念 ， 所以，图 15-1 中的需求与供给曲线应该与流盘的侦券

需求与供给相关。 例如 ．供给曲线是指企业增加已发行侦券存盘的愿

望，或者换句话说，是发行新债券的愿望。 因此 ，在这个模型中 ，我们是

研究新债券的需求与供给 ，而不是研究债券现有的存批 ，而且 ， 因为我

们研究的是流扯，所以应该限定模型所指的时期。在这一章中 ，我们假

设 ，把时间分为一些间断的周 ， 以便图中的需求与供给曲线指的是每周

新债券的流拭。
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在这个简单的债券市场真实模型中，我们有需求与供给函数，以及

由这两个函数相等所决定的均衡利率。均衡的条件是：

B0 = BS 0 5.1) 

因为已经假设 ．债券的需求与供给等于储蓄与投资 ， 所以 鲁可以把均衡

条件写成：

S=l 05.2) 

这样 ． 在这个模型中 ， 利率仅仅山计划的储蓄与计划的投资相等所

决定 。

这种局部均衡的结论显然忽略了一般认为很重要的某些因素。

第一 ． 因为它是一个局部均衡的结论，所以，它忽略 f其他市场对储蓄

和投资曲线的影响 ·从而也就忽略了其他市场对债券的需求与供给曲

线的影响 。 特别是 ，可以认为实际上货币供给的增加或绝对价格水平

的变动将通过庇古效应的作用而使储蓄与投资曲线移动（正如我们在

第十二章中所假设的．在那一章我们研究了一般均衡） 。 第二 ． 它根据

消费者所能待有的唯一资产是债券的假设；人们不能把他们的储蓄作

为货币持有 。 同样 ，企业所能持有的唯一资产是物质资本；它们不能持

有货币因此，它们不能发行债券来增加它们的货币持有卅 ． 而且，它们

也不能通过减少货币余额来为购买资本品筹集资金。 在下一节中，我

们将要说叽，可以通过把货币作为一种资产来建立一个货币可贷基金

模型 。

第二节 货币可贷基金模型

第一节中所讨论的利率的简单真实利率模型也并不总是由坚持前

凯恩斯主义货币数拭论的经济学家所提出的 。 正如我们在第六章中所

看到的，像桑顿这样的经济学家，早在 1802 年就明确地考虑到了短期

内货币因素的作用(Thornton, 1802汃而且 ，在这方面并不止桑顿一个
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人 。 但是 ，把货币的需求与供给引入利息理论中是在凯恩斯主义的著

作中以流动偏好理论的形式得到 f最大的重视 ．而在凯恩斯同时代人

的著作中 ．是通过扩大可贷基金模刑而不是通过流动偏好理论来引进

:{Oil 货币的。这些建立可贷基金校型的经济学家既有在瑞典学派范围之内

进行研究的 ．瑞典学派的出发点是维克寒尔 ( Wicksell . 1936)提出的思

想 ，最主要的代表作是俄林 C OhJin, 1937) 的《对斯德哥尔摩学派储蓄

与投资理论的某些说明 》。 也有在英国学派范围内进行研究的 ，英国学

派最著名的代表作是罗宾逊(Roberson . 1937) 的(( 另 一种利率理论 ））．

在本节中 ．我们要研究总结这些经济学家们把货币需求与供给结合到

货币理论中的方法的可贷某金倓烈。

这个模型还是根据可贷基金的流盘需求与供给 ， 即新债券的需求

与供给建立起来的。但是 ， 现在我们考虑两种需求的来源和两种供给

的米源。换句话说 ．假设可贷基金或债券需求流址的来源包括计划的

储蒂加一周内货币存址的任何增加：

B0 =S + 凶、 (15.3) 

假设需要可贷基金或侦券供给流扯产生于为资本品投资筹集资金的需

求加上希望建立货币余额存屈的人的贷款需求 ：

B~= I +凶l) (15. 1) 

闪此 ，侦券市场的均衡条件是

s+凶"=I+凶D 05 .5) 

这个方程式包含了新侦券需求与供给的所有因素 。 但还需要对某

些问题进行说明 。 第一 ，尽管我们假设 ， 借款者都是最初得到了增加的

货币供给的人 ．但仍然可以问 ． 为什么全部货币存拭的增加都用于侦券

的购头 。 某些货币存址的增加肯定可以用来购买消费品 。 当然 ，答案

是 ．这种怀疑有其汇确的根据 ， 因为某些不想要的货币的确可以用于购

买侦券之外的东西 ；但是 ， 这一事实并没有说明我们的方程式是错误
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的因为在储裕项 S 中考虑到了商品的这种购头 。 如果－部分 6.M、

用于购头物品 ，那么 ． 这种消费的增加会引起 S 的相等减少；所以 ． 如

减少 ~\I[ .; 中用于购买债券的新货币阰．就必然会出现重复计算。

第二我们可能感到奇怪的是 ．为什么只有两个部分分别包括在侦券的

盂求与供给之中；例如实际上人们借款（发行债券）的原因不止是为投

资筹集资金 。 回答是，的确 ， 借款包括了诸如消费借款和其他活动 ， 但

是 ． 当考虑需求与供给各方的这些附加因索时 ． 这些因素互相抵消

了 = 1 1 因此、新侦券的需求同供给方程式是高度概括性的 ． 以至于它

们显然略 Ji:[供给与需求的某些重要部分的作川 , {17可贷基金理论家

们广泛使川 f这种类型的方程式 。

在限定了新债券的需求与供给的组成部分之后 ．我们应该考虑它 :~05 

们的决定 。 假定 S 和 I 是债券利率的函数。 此外，可以根据与凯恩斯

流动偏好理论中的相似观点．假设 ~M、是利率的函数 [ 2 J ' 并假设

凶、是山外生变扯决定的。 因此．可以把均衡条件 ． 即方程式(1 5 . J) 

穹成 ：

1(,-) +凶炉(,-) =SC r) +纲 (] J . 6) 

而且｀在使方程式得到满足的水平时利率是均衡的 3 可以用图 1 5 2 , 根

据图形米表示这一点：贮曲线是按水平方向把 II 与显杆丛杆相加，

而 Bn 曲线是把 SS 与丛4沁M: 相加 。 均衡利率是 r, ' 而且 ｀ 在我们

所举的例 j乙中、当利率处于这 外水平时、随若货币供给与合意货币余额

[ 1 ]关 1 不 祥的解样可以参行科纳德 (Conard. 1 959) 的（（ 利息理论寻论 “第

I· ~ 农） 。

[2] 节然．流动偏好埋论）f没个提出凶'v1n . 即货币盂求存忧的变动，是利牛：的.. 
函故相反 ．它提出货币存杻盂求水平 ,wn 足利半的函数 但是．在某一水平_I _ . 这第

•• 

一种石·法意味i1•第一种行i上是因为一个时期内货币余额变化的盂求仰 (L + 1) 一[、
足凶护 <t ,- l) 一t=MP 1-M , • 而且、因为根据我们的第飞看法 M们足利率的函

数．所以心人[ll 也是利率的函数。但足．在纶十六音中找们将行到 ． 在从([桢即论得出

流吊埋论时、怂存在杆闲难的｀而在这个汴中我们略去了这些困难。
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图 15-2

的增加，投资与储蓄是相等的 。 但是 ， 在下一段中将要说明，这个市场

上的均衡可以在 B-" =B[) 时达到 ，但这时 S 大于 I.而丛和大于丛l[S

（反之亦然）而且，这是一个重要的可能性。

我们来考虑在哪种意义上说这是使用 f局部均衡方法的货币利率

306 理论。 假设使用图 15-2 , 假设货币供给不是按丛杆的比率增加 ，而是

按丛针的比率增加。 结果，新债券祈求曲线将移动到 Bf , 而均衡利

率将从 ri 下降到 rz 。 在这种意义上·利率显然部分是一种货币现

象－~它由储蓄与投资的真实力狱和货币需求与供给的货币力量决

定 ， 而且，它的水平会由千货币力拭的变动而变动 。 但是，在第四节中

将要说明当采用一般均衡的观点时 ，就可以把货币可贷基金模型作为

一种“真实＂的利率理论 。

第三节 流动偏好理论

凯恩斯在 1936 年的《通论》中提出了一种利息理论 ．他和货币可贷

基金论者一样 ，考虑到了货币的因素。实际上，他认为 ，利率主要是一.. 

种货币现象，这种看法引起了凯恩斯本人和俄林、罗宾逊这样的经济学
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家之间的一些争论。我们不研究这些争论 ，但在第十五章第四节中 ， 我

们将注意到 ，他们基本上都是关心一般均衡问题。但是，在凯恩斯的流

动偏好理论与货币可贷基金理论之间存在着两个实质性差别， 即使在

局部均衡模型中也可以看出这些差别。

第一个差别是凯恩斯分析了货币市场的利率决定。他论述了货币

的需求与供给 ，并假设利率在均衡水平时货币的需求与供给是相等的。

与此相比 ，贷款基金模型是集中在债券的需求与供给上 。 当考虑到利

率是债券价格的表现时 ，凯恩斯的作法是奇怪的 ，但我们在第十六章中

将看到 ，根据某些假设 ，使用一般均衡模型中的瓦尔拉斯定理可以表

明，集中在货币市场上等于集中在债券市场上。即使在局部均衡的方

法之内，也可以通过假设 ，经过修改的瓦尔拉斯定理在金融市场上是成

立的来说明凯恩斯作法的合理性。这就是说 ，我们可以假设，货币的过

度需求总是等于债券的过度需求，以至于货币市场上的均衡必定意味

着债券市场上的均衡。图 15-3 说明 ．凯恩斯主义的货币市场与债券市

场使用了那个假设和货币与债券的供给由外生变植决定的假设 [ 1 J 。

, t,tD .,.,,s r 沪 9D 

r* 户--------- ~-------------+-------今----

M 

图 15-3

B 

凯恩斯的流动偏好理论与可贷基金理论之间的第二种实质性差别

是 ，前者用存狱来表示，而后者用流趾来表示 。 图 15-3 中的货币与债 307 

[ 1 J 在简化的凯恩斯主义货币需求理论中暗含若这经过修改的瓦尔拉斯定理

的表述 · 正如第 1滑章和第十一章中所说的在这一理论中假设个人有既定的财产水平．

井且可以在一种货币和作为资产持有的侦券之间进行选择．
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券的需求曲线姑指在某一时点上的货币存址与侦券存址的需求 ． 而不

是指一定时期内流植或存悟的变动 。 供给曲线是指这此资产已有的存

址 . n'r1不是指存从的增加 。 在第,.六节中将看到．牛莫荆结构 ． 即 11J贷尪

金的流肚大小与流动偏好的存阰人小的这种经别是许多争论的根源 。

要确定这是不是两个橾刚之间的基本差别．或者它们是不是菲本相同

的模型时 ． 存在祚许多困难。

第四节 真实与货币理论的一般均衡观点

308 前勹节从屈部均衡的观点研究了贞实与货币的利率理论 ., ffl 足 ．

对于讨论利率足不是一种由生产率和节约的力桢决定的实际现象而

不是可以山货币供给改变 ．从而货币政策可以影响积累这·问题来说 ．

这并不址一种很有意义的方法。 为 r1111 答这个问题 、我们必须引入货

币市场与债券市场和至少是物品市场之间的联系 。 研究这些联系的新

卢典方法是建立一个一般均衡模打趴并且考察货币供给的变动是否会

引起原有一般均衡勹新一般均衡之间利率的变动 9 如果利率变动仁

那么．就可以把利息作为 －种货币现象；如果利率没有变那么浏[ 11J 以

把利息作为一种贞实现象 。

、'1 然，这是 －个在第 1二京中研究过的问题。 这是 ·个货币是不

足中性的问题。 那甩所研究的模甩是根据流动偏好理论建立的 ． 茧然

这些校迎也明显包括了侦券的存阰需求与供给。 我们巳经说明．尽管

使用了流动偏好理论 ．但根据某些假设货币仍可以是中性的 ． 而且 ， 即

使根据其他假设货币并不是中忤的 ．利率仍可以是 ·种且实现象。 凯

恩斯本人认为．货币不是中性的，而目，我们可以根据朵此理由说明他

的看法是合理的 在新古典一凯恩斯主义综合派的校刚内 ． 可以得出

这样的结论 、货币工资或利率的绝对刚性使得利率不能调整得使储备

与投资在充分就业的真实收入时相等。 在那个结构之内．我们可以认

为，即使维持了允分就业，凯恩斯名义莉汁I 的投机需求理论而j不足八
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实项目的投机宙求理论，也使得货币不是中性的（参行第十二章） 。 作

为一种对凯恩斯断言的更加合理的解释是新凯恩斯主义者的观点，即

山于货币需求是有利息弹性的，所以利率不会迅速地调整，使得储蓄

等于投资，从而＼真实收入也将变动。 但是，那种观点并没有涉及到一

般均衡的利率一—中性问题的传统框架 而只是涉及了非均衡

现象。

无论凯恩斯关于利率货币本质的断言是否合理，像罗宾逊这样的

可贷基金论者仍对此提出了疑问 。 他认为 ， 即使在一个货币的可贷基

金摸型中，利率肚本上也是由生产率与节约的力鼠决定的 。 因此，我们

可以用一般均衡的框架来考察可贷基金桢型，以便说明根据某些假设，

在这个校型中货币能不能是中性的 。
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图 15-4

看看图 1 5-1 。 假设曲线最初是有角标"l"的曲线，而且，均衡利率

足 r 1 。 记住仙线代表名义变队而不代表真实变城，而且，假设庇古效 ，咽

应或真实余额效应不发生作用。 现在假设货币供给变动拭增加了，以
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至于每周的货币供给增加了丛店 。 这样，债券需求曲线将是 Bm B'汽

而利率将下降到 r2 ' 在这个水平时 ， 可贷基金市场的均衡又恢复了 。

但是 ， 当利率降到 r1 以下时，物品的过度需求增加了 ，因为在任何一个

低于 r1 的利率水平时，计划的投资就大于计划的储蓄。 物品市场上的

这种失衡有引起绝对价格水平上升的影响。 价格水平的上升引起了名

义储蓄与投资曲线，以及增加的货币余额的名义需求曲线向右移动到

标着., 2"的曲线上 ， 因为我们假设，个人计划的真实储蓄 ．真实投资和货

币的真实需求是利率的函数。 结果 ，新的均衡将同样在利率 r1 时实

现，这与货币供给变动率增加之前一样。 因此 ， 在这种情况下 ， 在货币

的可贷基金模型中 ，货币是中性的 。 利率并不受货币供给增长率变动

的影响 。 而且 ， 因为物品市场必须均衡的要求只由计划储蓄与投资函

数的状况决定。

正如第十二章所说明的 ，在凯恩斯主义一般均衡模型中也可以得

出同样的结论。 因此 ， 只要是在一般均衡框架之内提出问题 ，利率是真

实现象还是货币现象的问题与我们用流动偏好还是用可贷基金模型的

问题就可以完全分开。 这就给我们提出了一个更加一般的问题 ， 即在

下一章中讨论的，这两个模型是否从任何意义上讲都是不同的 。
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利率理论的不同性 310 

在前一章中 ， 我们讨论了两种不同的货币利息理论 ：流动偏好和货

币的可贷基金模型 。 它们看来是非常相似的 ．但方法上也存在某些差

别 。 有相当一部分文献涉及了这样一个问题 ：它们之间的这些差别是

实质性的 ，还是在理论上是基本相似。 本章要评论这种争论 ，而且 E要

的是应该详细说明大多数注意力所集中的特点。

第一个特点是理论的存蜇或流扯性质 。 流动偏好理论是根据把货

币需求作为合意的货币存量 ，把货币供给作为已有货币的存拭而形成

的 。 另一方面 ，可贷基金理论是研究一个时期内可贷基金或债券的流

址需求与供给。 这是一个流批理论 ，因此，甚至连这种理论涉及货币需

求与供给的一部分时也是研究流挝的——一个时期内合意与实际货币

存批的变动。 问题在于在其含义没有任何变化时流批理论能否转变为.. 

存扯理论（或者存批理论能否转变为流扯理论） 。 如果可以转变的话．

那么 ．可贷基金与流动偏好之间的差别也就不重要了 。

本章第一节主要讨论了这个间题 ， 并解释了帕廷金 (Patinkin ,

1958)提出的流批理论等于存蜇理论的结论。

第二．尽管根据流扯概念的理论同样可以表述为根据存量概念的理

论 ，但流动偏好理论和可贷基金理论仍有差异 ，因为前者认为利率是由 311 

货币的需求与供给决定的 ，后者则分析了债券的需求与供给。 问题在

于 ·这是不是一种基本差别 ．或者从另一方面说．所形成的模型能否使利
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率在使得货币市场均衡时 ， 也能使得债券巾场均衡。第二节将讨论这个

问题。

第三节中回到流星理论是不是等于存社理论的问题。要说明的

是 ．在第一节中所得出的它们相等的结论是根据 I 一些特殊的假设．而

且 ，关键是取决于存拭均衡与流扯均衡的定义。

第一节 存量理论与流量理论之间相等的可能性

在讨论存扯理论与流挝理论能否用同样的形式表述时才戈们将把

可贷基金流掀理论能否表述为侦券巾场存植理论的问题作为一个特

例 。 在第十五章中我们用下列的均衡条件概括了流址可贷基金理论：

S(r) + 凶W、 = l Cr) -I 凶LJ(r) (16.1) 

现在需要引进有脚标的概念以便说明个同时间标准之间的区别 。

我们假设 ，可以把时间分为间断的时期（周） ．而且，方程式06.1) 中的

流屉是指每周的址。 我们将把所研究的周作为 T 周（时期），因此 ｀ 就

写出下列的流址均衡条件 ：

S(r片 ＋凶} = J(,-), 十 凶炉 Cr) ,. (lG.2) 

再假设每周都包括了大植的时点。例如、在 T 周开始时的时点将川 l

表示因此 ．在那个时点上的货币存猷就写为 M汇例如 . T 周的最后

时点，即下周的开始，将写为 L + 1. 因此 . '['周末和下周丿干始时的货币

存拭就是M忆。

在整个这一章中 ， 我们假设个人处下 t 时点 ． 并要作出决策 3 这些

决策是关千 t 时点的存拭 ，未来 t f 1 时点时的存垃 ·或整个 T 周期间

流挝的目标。 在第三 节中将说明，我们的校型主要是受到假设所使用

的是这些目标的这—个或那一个的影响 。 在本节中找们假设 ． 个人对

312 T 周的流拊作出决策 ， 正如在可贷基金模型中那样 ．然后要证明 ．这等

于个人关于期末 ， 即 t + l 时点上存显的模型 。 这是一种可以与帕廷金

(Patin kin , 1958)所研究的类型相比较的类型 。
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方程式 (l 6.2)代表了变拭是用流桩衡扭的可贷基金模型的均衡条

｛们而且，我们可以通过说明个人的目标或行为是关于流址的米证明这.. 

一均衡条件的合理性。 消费者和投资者对货币余额的愿望涉及他们货

币余额的增长率；同样 ．他们想要获得的物质资本（就投资者而吉）和储

蓄资产（就储菩者而言）要受到物质资本变动率和储蓄资产变动率的影

响，而不受在 t+ l 点时合意的存扭的影响 。

然而 、尽忤方程式06.2) 是按流址写出来的 ．但同样可以通过假设

消费者与投资者根据合意的存址一在时点 t 时他们希望在 l +l 点

时持有的货币存扯 、物阮资本存屈和债券存扯 米证明这一方程式

的合理性。 为了说明这一点．我们来论述方程式06.2)的总和形式 ．在

这个方程式两边的各个组成部分都可以分别加总为侦券流扯盂求与侦

券流扯供给：

泣＇｝＝凶外 Cl 6. 3) 

现在假设．贷款者 ． 即侦券的需求者 ．心目中有－个在 t 十 1 时持有

合意的侦券存扯。 同样 ， 借款者有一个在 t+l 时他们希电持有合意的

侦券存屈 。 假设这些合意的存址分别址 Bf) l 与 B~~I 。 如果在 T 周开

始时，已有的存队是 B, , 那么 ｀这就意味若 ．在 T 周期间 ． 贷款者计划积

累(B !) 1 -B,)的债券 ． 而借款者计划供给(B; I - B, ) 的债券。 尽呼个

人的门标是期末的存队 ，但可以用流措来表述这些计划。 正如第 二帝

中所说明的 ．在作零时期内存址的变动就是流肚 。 因此 ．我们可以根据

流址写出贷款者与借款者的这些计划：

~B 7 = <B仇—B, ) (16. l) 

以及 ．

凶汴 = <B;、 I - B, ) 0 6.5) 

这样 ．就可以根据存址写出流植均衡条件 ． 即方程式06.3) :

B!J 1 — B1 =B汇 - B, (16 . 6) 
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或者，通过两边都加上 B,:

B趴 =B沁 (16. 7) 

在这个例子中 ，只要有方程式(16. 3) 的流拭均衡，就有方程式(16. 7) 的

存噩均衡。

这就说明了 ，根据流屈建立的模型可以根据存量来重写（反过来也

313 是一样） 。 人们关心一个特定时期内的流批的思想在形式上可以等于人

们关于期未存扯的思想 ，而且，无论哪个模型都同样可以根据流楹或存

蜇写出来。 根据这些理由可以认为，事实上 ，根据存量所形成的流动偏

好理论和根据流扯形成的可贷基金理论并没有形成这两个模型之间的

重大差别 。 但是，正如第三节中所说明的，如果把流动偏好理论解释为

是指 t 时点七的存届，而不是指 t 十 1 时点上的存植，那么 ．这个结论就不

能成立。

第二节 货币市场理论与债券市场

理论之间相等的可能性

现在假设第一节中所得出来的结论是正确的 ；这就是，无论市场上

的需求与供给函数是用存盘项还是用流蜇项表示，都没有什么差异 。

现在我们必须考虑流动偏好模型与可贷基金模型之间的第二种差别；

前者是涉及货币市场 ．而后者是涉及债券市场 。

希克斯(Hicks, 1939)证明了，在瓦尔拉斯定理成立的一般均衡模

型中，这种区别是不重要的 。 假设经济中有 n 种物品 ． 而且 ， 还存在债

券与货币 。 因此，就存在着(n+2)个市场 。 为了简单起见 ．我们假设这

是一个交换经济，以至于每个市场上的供给都是固定的 。 我们还假设，

时间可以分为周 ， 而且 ，货币、债券和物品的需求是期末的存扯 [ I ] (虽

[ l J 如果我们把物品作为消费品，那么 ．就可以假设．在 t + l 时这些物品是易
腐的。 因此．人们在 t 时想要 t十 1 时的一个特定存员，井计划在一个时点时消费它们。
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第四编 货币与利率理论 1

然将略去时间的脚标） 。 我们的模型与第四章中所用的模型相似，而

且，可以用方程组来表示一般均衡 ：

严=!,(~ . …，色，…，色， r, ~ 气＋竺卫－对=O
jJ p p p p rp) 

06.8) 

M XD 

p 
一= fn +I (色，…，互…，乌 r, t 气＋竺十翌
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一．

B·" -— =O rp 
(16.10) 

p = ~0 ;p, (16.11) 

这样，我们就有了决定(n+2)种价格的 (n+3)个方程式（包括绝对价

格水平的定义） 。 这些包括 n 种物品的相对价格，绝对价格水平，以及

利率。正如第四章中的模型，瓦尔拉斯模型保证了， (n +3)个方程式的

任何一个方程式都可以从（线性依赖的）其余 (n + 2)个方程中推导出

来，因此，为了决定(n+2)种价格，只需要有(n+Z)个线性独立的方程

式。这样，模型就可以决定这些均衡价格 ， 当然，其中包括均衡利率。

以这种方式使用瓦尔拉斯定理意味着，用方程式06.8) 到方程

式(16.11) 表示的模型在我们略去这些方程式中的任何一个方程式时

仍然同样可以表示出来。我们可以略去方程式06.9),并且根据物品

与货币市场来表示该模型。这样，就可以把物品与债券市场模型解释

为可贷基金模型，而把物品与货币市场模型解释为流动偏好模型。但

314 
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II 货币理论

是 ， 因为这两个校型都是运用了瓦尔拉斯定理的方程式(16. 8) 到方梩

式06. 11) 的简单的不同形式 ． 所以 ， 两个极剧都得出了相同的均衡利

率。 我们用哪一个模型是尤关紧要的事。

这种解释得到 f广泛传播．但它并没有完全觥决争论。 第一个问

题是可贷基金和流动偏好论理家们一般并不用一般均衡框架来构成他

们的模型 ，人们往往认为 ．利率既可以山债券市场决定 ． 也可以由货币

市场决定 。 正如帕廷金 (Patinkin . 1958) 所指出的．在一般均衡中 ． 利

率也和其他价格一样 ． 由所有巾场的同时均衡所决定的 。 即使我们从.. 

模型中略去货币市场方程式，利率也仍然巾物品市场、 f贞券市场和货币

市场的均衡所决定 ．而且·如果略去债券市场 ． 同样的结论仍然是正确

的 。 尽管略去了 －个市场 ．这个市场的影响却并没有因此而消除。 所

以 ·一般均衡模型使得我们很难解释，是侦券市场运行还是货币市场运

行决定［利率的变动。通过研究如果我们略去无足轻亚的巾场的方程

式将存在何种类型的利息理论 · 可以对这个间题作出总结 。

第二个问题是 ，一般均衡模型不利于研究非均衡问题。像克莱因

(Klein, 1950)约翰逊(Johnson . 1961)这祥的经济学家都认为 ， 可贷拈

金理论与流动偏好理论之间的实丿贞差别在于他们关于利率变动所引起

的过度需求的不同假设。流动偏好理论假设．无论债券市场的悄况如

何 、如果货币市场上存在过度需求或过剩供给 ，利率就会变动 ； 可贷基

金理论的假设正好与之相反。这种说法解决了上一段中所谈到的问

题，因为它得出的利1含义是 ．利率与一种市场的作用相关，而不同另

315 一种市场的作用相关 ．但在这样做时又没有违背瓦尔拉斯定理 ． 而且也

没有违背在一般均衡中所有价格同时决定的原则 。

如果我们把所有物品巾场汇总成 －个市场 ， 以便根据新古典 凯

恩斯主义综合的传统宏观经济框架来建立模型，那么 · 克莱固的观点就

是最容易理解的 。 这样 ．我们就有三个市场 扇物品市场 ．侦券市场和货

币市场。 物品市场上的过度需求用计划的投资大于计划的储蓄来衡

狱。这样 ，瓦尔拉斯定理就采取了以下形式 ：
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U-S>+<Bf)-B汀十 (MD - M~) =O 06 .12) 

如果研究．般均衡 ．就可以略去债券市场。如果瓦尔拉斯定理． 即方程

式(16.12)成立的话 ．那么 ｀ 使得货币市场和物品市场均衡的那个利率

也必定使侦券市场均衡。 图 16- 1 说明 f这种看法。 如果曲线最初是

带角标" 1 "的曲线 ．均衡利率是 r . 要看哪个市场决定了利率是无意义

的因为这一利率使 兰个市场都均衡 。 现在假设 ． 山千某种原因货币供

给增加到了 M" 而且计划的投资曲线向右移动到了［千，但其他悄

况并没有变。这样，就存在货币的过剩供给与物品的过度儒求 ，但在侦

券市场上是均衡的 。 可贷基金校型将预计 ，物品与货币市场上的这种

类型的失衡并不会引起利率的任何变动 ， 因为债券市场并不是非均衡

的 。 流动偏好校型将预计 ．为了悄除货币市场上的非均衡 ．利率将下降

到 r'.! 。 因此 ， 在解释非均衡的利率行为时 ，这两个模刑是不同的。［门

, ,1 ,. ', ,.,o, Ms, ,.,s2 r I 0S1 901 

r 1 ~--------一一平-.\.----—--上L________)!_J _______~ 勹

'2 •-------一•-◄----

s• 11 I I I '\M01 

物品市场 货币市场 侦券市场

图 16-J

如果从瓦尔拉斯模型的观点来评论上一段中所概述的克莱因的解

释 ·那么 ．这种解释就不是十分打川的 。 在这种模型中，价格（与利率） 316 

刺整速度的差别是尤关紧要的 · 因为在某种意义上并没有考虑时间。

找们可以像在一个纯粹瓦尔拉斯校刚中那样假设所有价格和利率都

[ l ] 但是，如果找们考察物品市场均衡时其他市场的作均衡悄况．那么．根据凡

尔拉斯定理货币市场怂过刹供给血侦券巾场足过度需求利和＇内变动将既符合 r1J 贷

从令的须计．又符合流动（扁好的阳 1多。

371 



I I 货币理论

是迅速地调整，以至千不存在非失衡。帕廷金(Patinkin, 1958)并没有

提出这个极端的假设，但他做了一个形式上相等的假设 ．即不同价格的

调整速度是相同的。因此，他认为 ·克莱因的解释并不重要 · 因为在利

率下降到 r2 的同时，价格水平的上升引起了所有市场上曲线的移动 。

最后利率确定在使所有市场都达到均衡的某个水平上。[ 1 J因此 ． 对克

莱因来说，采用了流动偏好理论并把它解释为利率的非均衡变动与货

币市场非均衡相联系的观点是毫无意义的。这些看法受到货币与其他

市场同时非均衡，以及价格水平同时变动的影响 。

但是，如果我们抛弃了瓦尔拉斯的框架 ，而采用了新凯恩斯主义者

的框架，那么，克莱因的观点就变得较为重要了。因为第十三章中已经

说明了，像莱荣霍夫德(Leijonhufvud, 1968) 这样的经济学家都认为，

一旦抛弃了瓦尔拉斯的交易不在实际时间中进行的假设，就可以考虑

到价格按不同的速度对非均衡作出调节这一事实 。 因此，图 16-1 所表

示的非均衡情况就变得很有趣了。如果假设，利率对货币市场上非均

衡的调节（根据流动偏好理论）快于价格对物品市场上非均衡的调节 ，

那么，作出价格水平一致性的极端假设，并且，分别考虑利率的变动与

价格水平的变动就是有意义的了。因此，就可以提出这样一个间题：这

些利率的变动是由货币市场的非均衡所引起的，还是由侦券市场的非

均衡所引起的？而且，当可贷基金理论与流动偏好理论之间有重要差

别时，对这个问题就会有不同的回答。

第三节 对存量与流量模型的进一步思考

在第一节中我们说明了，可以认为行为的流狱模型等千人们关心

[ 1 J 可以根据图 16-1 上 m 并不能使物品市场均衡的事实来说明利率实际上达

不到产（除非由于某种原因所有市场的曲线同比例地移动）。如果我们考虑到价格水

平的变动以及由此所引起的曲线的移动．那么，对新均衡中利率水平的准确分析就和

第十二章中关于货币中性的分析一祥。
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期末存掀时的行为模型。每个模型都既可以用存掀来写出，又可以用

流盘来写出，而且，每个模型都有同样的均衡条件。但是，弗利 (Foley,

1975)认为，一般来说，流量模型的均衡与关千期初存量模型的均衡之 317 .. 
间并没有类似的相同性 。 这就是说，如果我们假设，贷款者在 t 时所想

要的债券购买的特定流蜇是 t::.B 片 ，而且，均衡条件是凶殍＝丛抖，那

么，这个模型就完全不同于贷款者在 l 时，想要使他们在 t 时持有的债

券同样增加丛计） 的模型 ， 而且，均衡条件是 B~=B汇

考虑一个生产经济中的三个市场，即物品市场、债券市场与货币

市场 。 先来考察每个市场上的供给一方。 物品市场实际上是两个市

场——一个是在一周内必须消费的消费品市场，另一个是从这一周到

下－周所待有的资本品市场。 因为这是一个生产经济 ，所以存在着在

一周内生产出来的新物品的流拭供给 。 在货币市场和债券市场上，假

设两个市场都是外生变动，而且，在一周内政府有赤字，以至于每个市

场都有正的流昼供给。 现在论述每个市场的需求一方。 最初我们假

设资本品、债券和货币的需求是期末存量需求，而消费品的需求是一

周内的消费品流低需求。 正如我们在第一节中所说明的，这等于所有

市场都是流量市场时的模型，因为我们说明了，期末存量计划等于一个

时期内的流量计划 。 所以，尽管计划涉及的是存掀，但模型的均衡条件

可以写成下列流噩方程式：

C¥ =C f 06.1 3) 

K~ =K礼或者 K趴 —Kf = K f+t - K f 06.14) 

胖 =B礼或者 Bf+t - BT =B礼- BT (16.15) 

M尸B礼或者 M如 -M;> =M忆－沁 06.16) 

方程式(16.13)定义了消费品市场上的均衡，而方程式 (16.14) 到方程

式(16.16)定义了三个资产市场一—分别为物质资本市场 ，债券市场和

货币市场 上的均衡。
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现在我们对需求作出不同的假设 。 假设在消费品市场上J 时的

需求又是指 T 周内的流扯需求 。 但是，在资产市场上．人们并没有计

划在 l 时的资产是他们在 t 十1 时所想持有的资产 。 相反，他们直接选

择 f在 t 时他们希望持有的-种资产的植，并企图迅速地达到这些资

产的持有敏。这样 ，T 周时市场的四个均衡条件就应该写成 ：

C!/ =Ci 

即 =Kf

刷 =Bf

Mf > = M '; 

、
丿
）
）
）

7890 lll2 
•

••• 

6666 lll1 (((( 

;~18 审杳方程式(16.18) 到方程式 (16.20)就表明了，并不能根据流扯来写

出这些市场的均衡条件，换句话说，这些模型不能用流散标准衡屾。这

是正确的，因为一般来说在这个模型中，假设存甘行为所引起的均衡不
• • 

同于流树行为（或期木存兢）所引起的均衡 。 这种差别的原因如下：在

方程式06.13)到方程式C 16.16)或第一节的流员（或期末存趾）均衡校

型中 ．个人每次都是选择 t+I 时的存此。因此｀应该假设人们所作的

选择是根据他们在 l 时对 T+ l 周每个市场上的价格预期，因为他们

要把 t 时所选择的资产带到 T+l 周。所以，用方程式(16 . 13)到方程

式06.1 6)所表示的 T 周内的市场均衡（流卅均衡）将反映关于 T+ 1 

周的这些预期 。 但是，在方程式(16.17) 到方程式 (16. 20) 中，人们在 t

时选择的是在 T 周所要持有的资产，因此，相应的只是对 T 周的价格

的预期 。 这样，就没有理由预期，在方程式 (16.17) 到方程式(16.20) 的

期初存翟模型所达到的均衡和在期未存址（或一周内流趾）模型中所达

到的均衡是相同的。一般说来，在两种模型中，这三个资产市场上的一

组均衡价格，包括利率在内，是不同的 。

因此叠如果把可贷基金膜型解释为一个流拭模型，而把流动偏好解

释为期初存址资产市场均衡的理论［不采用帕廷金(Patinkin, 1958)关

于它是期未存狱的解释］，那么 ，存鼠—流蜇的区分就构成了这两个模
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型之间的重要差别。 这也不是一个不可以消除的差别 ， 因为我们可以

作出个人有完全预期的特殊假设。 我们假设，人们对未来价格的假设

总是正确的。这样 ．考察一个想在每周都达到合意存址水平的人。首

先 ．考虑一个期初计划。比如说 ， 在 T 周和 T+ l 周他分别选择 B~

和 B饥作为在每周第 －个时点时他所持有的侦券存队 。 这些孤立选择

的作出是根据每周他分别对r T 周和 T 卜 1 周存在的价格预期（诸如

p;_ 1和 p; . . , 千 1 人 现在不假设他要达到期未的合意存植 。 在 T- l 周

开始时他选择 f在该周末或 T 周初时持有现的存扯。作出这种选

扦是根据在， -I 时他预期在 T 周期间所存在的价格（诸如 p~I. I) 。

同样 ．在 T 周初时他选择了在该周末时持有 B仇 的存批 ， 而且 ·作出这

种选择是根据他在 1 时对 T-t-1 周价格的预期（诸如 /J ;. Tt- 1) 。 如果一·

个人有完全的预期 ， 以至于他的预期总是正确的 ．那么 ， P归 = P1 , 而

且 ·M-1..,. = I乃 。 因此 ，在完全预期的悄况下，期末存拭均衡模型（或流

拭栈剧）和期初存拭均衡模型是相同的。但是 ｀完全预期是一个非常有 319 

限的特殊假设 ．虽然这一假设可以说明可贷基金理论与流动偏好理论之

间的相等性但它并没有说清楚的是、它加强了这两种理论的正确性。

再谈瓦尔拉斯定理

期未、期初与流批均衡模型之间的区别使我们又回到了第二节中

所研究的某些问题。在那一节我们说明了 ． 瓦尔拉斯定理使我们能考

察一般均衡的利息理论 ．在那个理论中 ｀无论侦券市场还是货币市场都

是“受抑制的“。但是那里所用的瓦尔拉斯定理的概念在第四章中是

从个人预符限制中得出来的 ． 而且 ．得出这一概念暗含地根据 f期末的

行为 。 第四音第二节中所研究的预算限制已经说明仁在一个交换经

济中人们计划在一个时期之内消费的物品（流员）和在期未时持有的资

产（期末存拭）不能大千他们在期初时的持有扯。把这种看法扩大到牛

产经济中 ｀把所有的个人加总起来 ． 并假设存在作为资产的债券、货币

和物质资本市场 ．这种预算限制就得出了瓦尔拉斯方程式 ：
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B仇 - Bf = (- l)[(M如 -Mf) + (K肛— K!/) + <Ci-YT) ] 

(16.21) 

在这个模型中 ，有一个瓦尔拉斯定理方程，而且，它只涉及流蜇（以及存

显的变动，正如第二章中所说明了的，存撇的变动也就是流楹） 。

但是，如果用方程式(16.17) 到方程式(16. 20) 的均衡条件来描述

经济，那么 ，这种预算限制并没有充分反映出对个人需求的限制。因为

资产市场是关于期初存量［方程式(16.18) 到方程式 (16.20)], 而消费

品市场是关于流量 。 在这种情况下，个人要受到两种预算限制 。 第一 ，

个人在 l 时作出的在那时所持有的资产的决策要受到 t 时资产总持有

撒的限制 ：

Kf + BP + MP =Kf + Bf +M[ (16.22) 

把所有的个入相加，在 t 时这些资产的任何一种存拭的过度需求是其

他两种资产的过度需求总和的负数：

B? - B~ = (-1) [CM? -Mn+ (即 - K;)] 06.23) 

第二，个人必须作出 T 时期内消费的流批决策，而且，这些决策暗含了

与第四章中所研究的限制相似的预算限制，从而 ，瓦尔拉斯定理的关系

也类似方程式(16.21) 。特别是 ，流噩预算限制是 ：

C孕 +B片1+M如 +I<饥＝江 + Bf +M;+K; 06.24) 

或者 ，换句话来说，一个时期内的消费加期末待有的资产要受到收入与

320 最初资产的限制 。 整理各项 ，并把各个变撮作为个人的加总，这就意

味着 ： [1] 

[ l J 因为 (K如 -K和等于计划的投资流队．所以 ．就有：

睬 -Bf=C-1汒<T¥+C阜一Yr)+ (M们 -MP ) ]

= (- 1) [( 片 -Sy)+ (M伈 -M沁J

这与明确地用流从项来写出物品市场时瓦尔拉斯定理的方程式(16.21)的表述式相同 。
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B九 -Br = C— 1汇(C'~- 江）十 cM~+ I -Mn 十 CK九 -K~)]

(16.21) 

因此 ，甚至是在关于期初存批的资产市场模型中，也不能免除流批

预算限制 ．因为流扯的生产(Y)与消费(C)决策必定受到流址的限制 。

相反．在这种模型中，个人的任何资产决策都要受到两种限制，即期初

存批限制或财产配置限制 ． 以及流批（或期末）限制 。 把个人进行加总 ，

就有了一个适用千流批市场的瓦尔拉斯定理方程式［方程式06.21)]和

另一个适用于期初存械市场的瓦尔拉斯定理方程式［方程式(16 . 23)] 。

如果像弗利 (Foley , 1975)所说把流动偏好理论作为期初资产均衡

［方程式(16. 17)到方程式(16.20)],那么，这个概念就可以使我们理解

在第九、第十和第,-一章中所讨论的资产组合分析的正确性。 因为那

种分析考虑到了不取决千财产（储蓄）植决策的财产配置的决策。 根据

现在的讨论 ·显然只要有一个与流址限制不同的存批财产限制 、那种作

法就是正确的 ；正如我们所说明的 ， 只要有一个资产市场的期初模型，

这两种不同的限制就都存在。 [ l J对比起来，可贷基金模型只能有一种

限制，即流量限制 。

在作出结论时，我们在本章中说明了 ．流动偏好理论与货币可贷基

金理论之间形式上的相等取决千模型建立者的世界观。如果世界观是

一般均衡的观点，那么，利率就由所有市场的同时均衡决定 。 这样，即

使货币与债券在存拭与流翟市场上交易｀我们是否略去债券市场或货

[ 1 J 这些考虑也可以使我们否定了劳埃德(Lloyd, 1960)提出的观点。 从像侦

券这样的资产市场打两个均衡条件 ， 即 ·个是存从条件 BP = B~. 而另一个是流址条

件.B片， -Bf = B沁 - Bf 出发，他认为瓦尔拉斯定理并不能使我们用第 勹 节中所

讨论的方式去｀限制＂侦券市场（或货币市场） 。 因为瓦尔拉斯定理只能使我们去＂限

制“一个方程式而现在每个市场的特点都是有两种过度需求或两种均衡方程式。 但

是．在这里我们说明 了、在有流掀生产和消费的期初资产市场模型中，有两个瓦尔拉斯

定理方程式。一个使我们能＂限制＂债券（或货币）市场的流址均衡条件，而另一个使我

们能＂限制＂它的存从均衡条件
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币市场都没有什么关系。如果相应的观点是 1归均衡，如朵校刚是根据

流屾或期未存址建立的J怅么，货币市场的非均衡就并不一记意味右侦

券市场的非均衡 ．而且 ．重要的是哪介、市场影响利率的非均衡行为问

如 题。 如果假设存雇模别是指时间可以分为间断的时期的期末存尬那

么 · 一个侠型根据存屈迁立而另一个悦型根据流址建立这 一事实就是

尤关紧要的差别。但是如果存扯模型足指间断的时间的期初存蚊那

么除非假设完全预期 ． 否则存址与流址栈刚就不泥相夺。 因此 气 在这

种悄况下 ， 可贷基金与流动偏好之间的区别就取决于理论家关于定期

经济决策勹均衡条件的奻好方法的观点 。
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第十七章利率的期限结构

在第十五章、第十六章，以及以前的许多地方 ，我们研究了企图解

释什么决定利率水平的理论。 在论述这一问题时仿佛经济中只有一种

利率 －－一种特殊债券的收益 ·都知道这种债券可以永远在每个时期

给其所有者支付利率，因此，它代表了一种可以肯定地预期决不偿还

（还本）的贷款 。 结果，我们很少能把这种理论直接运用于现实，因为实

际上存在若各种不同的债券和其他有价证券。 有些债券（但很少）具有

我们所假设的特点，而大多数债券预期要在未来某个时期偿还（各种债

券的偿还期也不同），根据利息支付与预期偿还的确定性而有了许多不

同 。 各种债券之间进一步的差别的产生是因为适用于这些债券收入的

税收结构的不同 ．产生于交易批的最低价和其他特点的差别。 本窄的

基本问题是 ，能否提出一种解释具有不同特点的债券利率之间差别的

理论。

但是 ．我们并不是要解释与债券间所有差别相关的利率差别 。 相

反｀我们假设，对千所有的债券来说 ． 可以肯定的是都承诺要支付利率 ，

而且 ， 在原则上都要还本；这就是说，不存在违约的风险 ｀ 虽然也会有一

些其他风险，诸如在其偿还期之前出售侦券就会有资本损失的风险 ．但

本章不涉及这些问题。 实际上 ．我们假设 ，各种债券之间除了一个特点

322 

外 ． 其他都是相同的 。 我们允许各种债券之间不同的特点是它们的期 323 

限·即现在与侦券的购买者可以预期的偿还期之间的时间长度 。 换句

话来说 ·研究期限结构或者利率的债务期限结构一—譬如说，债券发行
• • • • • • • • • • 
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者在 1 年后向侦券所有者偿还债券利率，与在 20 年后向债券所有者偿

还侦券利率之间的差别，但其他是相同的 。 这里我们所感兴趣的是解

释为什么产生这种差别，差别有多大，方向如何的理论。

期限结构理论的意义是双重的 。 第一方而．而且也是本书一般所

关心的最重要的问题是纯理论的 。 与我们可以姓立模型所依靠的假设

相关的是只有一种侦券利率。 换句话说，我们假设利率的期限结构或

利率期限结构司以用一种利率来概括所依据的是什么假设 。 第二个方

面对千关注形成货币政策的人来说更加适用 。 这就是说． 不同的期限

结构理论对货币政策能不能有接影响某一种特殊利率 例如 20 年

到期的债券利率一有着不同的含义 。

第一节中要解释这种分析所用的某些概念。 在笫二节与笫三节研

究两种极端的理论 ｀纯粹预期假说和纯粹分割假说，它们得出厂某些完

全相反的结论。 第四节研究这些理论与流动偏好理论之间的关系 ， 以

及克服了这两种纯粹模型的某些缺点的其他模型 。

第一节概 念 的解释

我们研究侦券的利率 ·但在给这个概念下定义时应该小心谨慎，因

为存在脊儿种可能的解释。 利率的一种含义是债券的息票利率 汇 息

栗利率简单来说就是每个时期（我们把这个时期规定为一年）债券以利

息形式得到的货币址 C 美元。 债券的息票价值是在还本时由债券发

行人所偿还的货币楹 A 美元。 息票利率是以面值的百分比所表示的

每年的息票。 它是每年? = CIA, 但这并不是一个有用的概念 ， 因为

除非购买债券支付的货币批 原则上就是 P一一等于债券的面值A ,

否则实际上侦券所有者并得不到这个比率（当然，可以得到息票 C) 。

可以把债券所有者得到的利率定义为利息收益 r 。 这是原则上实
•••• 

际投资于债券（实际支付的价格）的一个比率表示的每年的息票，即每

年 r =C / P , 显然，如果债券的价格低千它的面俏 ，利息收益就将高千
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息票利率 ； 如果侦券的价格高下它的面值，利息收益就将低于息票利 32.t 

率。但是，利息收益并不是一个完全的衡扯标准，因为 C 并不能包括

从债券得到的所有收入项目 。 特别是 ，它并没有包括在到期时将得到

的本金价值 A ,而且它也没有考虑到使利息复杂化的事实—－ 如果把

息票进行再投资的话 、它本身也得到了利息。

到期收益

为了考虑侦券收益的这些来源 ，我们不用利息收益 ，而是把利率定

义为到期收益 R 。 我们将把从现在（在 t 时 ， t 为 T 年的年初）到第 N

年底还本的 N 年债券－即在 N 年以后｀或者换句话说 ， 在 t+n+l

时到期收益写为 R,.,, 。 可以定义一种本金值为正 A 的 N 年侦券等丁·

还本金值为零的 N 年侦券的利息收益 。 还可以把这种相等确定为到

N 年结束时每种债券可以积累的最大财产址的相等。 用数学公式表

述时 ．这一概念会更加清楚 。 到 N 年结束时本金值为正A 的 N 年侦

券可以积累的最大撒财产 V,, 为 ：

V,,=C 1 十 c., 十 (、!+ … 十 C,, 十 八 (17.1) 

找们假设 , C 1 <C?<Cj< ··· < C、fl ' 囚为实际上并不是每年都支付利

息而是假设利息会自动地再投资于原有的利息收益 ， 以至于每年所支

付的息票 C 是增加的 。 持有本金值为零的 N 年债券可以积累的最大

财产蜇 v;:是 [ l J: 

V,: = P (1 + r 1. n) 11 (17.2) 

到期收益 R,.,, 等于使 V,, 与 v:,之间相等的 r,, II 的值 。 因此 ． 对方桯

[ 1 J 可以从以下书实得出这一结论·即第一年底时侦券所介者的财产原则上笘

J· p 加上利息址 [C = (C;P)1'= r,. ,,PJ. i亥年的收入为： \ '~= P + r,. ,,P = PC I+ 

r,. ")。如果把利息收人 内投资 r,乡｛．，，在第二年底时．财产就等 F第 一年的财产加 I'.

这种财产赚到的额外的年利包： P<l 士 r,.,,)+冲Cl+r,.,,>= P(l + ,勹 ． ，，）一。 囚此．

（「第 ．＼令年底时 ． 所积累的垃大财产 l1l是：辽= P<l t r ,.,,>". 
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式07.1)和方程式(17.2)而言，这个定义的含义就意味着：

p (1 + R (. fl) " =C I + C 2 + C:i + ... + c,, + A Cl 7. 3) 

或者，

R1.,,=nJ卢 CC 1 +C 2 +C: i +…+c,, 十A-1) (17.4) 

换句话说，一种债券的到期收益与该债券购买时价格 P 是反向方变动

325 关系，而与它的面值（本金值 A)和息票是同方向变动的关系。应该指

出，到期收益的得出是假设每年支付的利息都自动地再投资于同样收

益的债券。

这种到期收益就是我们所说的一种 N 年债券的利率。它的优点

是考虑到了一个把这种债券一直保持到偿还期的所有者得到的全部收

入。它还有一个优点是考虑到了利息的复杂性。

尽管我们将把债券利率定义为到期收益，但这种定义仍有一些缺

点 。 可以通过整理的 R,.,. 中的各项来说明主要的缺点：

P = n(C 1 +C 2 + C:i +…+C" + A) (17.5) 
O+Ri.n) 

这个式子说明，如果使用了进行贴现的利率，那么，根据利率的定义，

R ,.,, 可以使债券收人的现值等于为债券所应该支付的价格。 这是衡批

收益的一种合意的特点，但是，在这种情况下，只有进行贴现的总和是

N 年的时间 CC1+ … +C,.+A) 还本期时积累的总收入，而且是对这

一收入从那个时期向后进行贴现［贴现因素是 1/Cl+ R,. ")'']时，这一. ... . 
点才能成立。换句话说，假设当债券自行增值时，债券所有者并没有见

到息票，而是应该在 N年结束之前按同样的息票利率和利息收人把这

些息票进行投资；如果不是这样，所有者在得到每年的利息时可以把这

些利息消费掉，而且，当他们根据得到利息的日期进行贴现 ， 而不是根

据 N 年结束时进行贴现时，他们应该按息票的现值进行投资，这就是

说，所有者所用的是 C1/0+R1.,,), C2 /0+R,.,,) 2 这样的贴现因素 。
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显然，这是我们利率定义中的缺点 ， 因为一般来说 ，所有者将能够，而且

将希望按息票自然增值的日期得到息票 上 以便他们可以为了享受而使

用这些息票而不是被迫去把这些息票投资以在 N 年结束之前得到

与最初原则上相同的同样收益。如果人们按自然增值的 17 期得到了息

跟 ．那么 ，他们就将按那个日期进行贴现．而不是按债券结束的日期进

行的贴现来估算息票的现值。而且 ， 当按这个基础进行贴现时 ．到期收

益就不是一个适用的利率。因此，我们将继续用到期收益 ，而不用利率

的任何一个其他定义进行研究｀因为在一些对期限结构的研究中都用

了到期收益 ·而且 ， 除了其他事情外，它所包含的利率的数学衡批也要

比其他衡址简单一些。[ 1 J 

收益曲线 326 

我们将要使用的另一个概念是收益曲线。这是一个简单的图形 ．.... 

它说明了债券的利率（在我们的情况中就是到期收益）是侦券的到期期

限的函数。这种曲线如图 17-1 所示 ．在这个图中纵轴表示利率 R , 而

[ l J 前儿在所用的利率概念不同于到期收益的概念。第一，本书其他地力所用

的利率是不偿还的侦券的利率。 第二，以前利率概率所根据的是这样一个假设：把得

到的利息提取出来并在得到利息时进行悄费而不进行再投资。在第二个假设既定

时，可以看出 ，我们在其他地方所用的利率（利息收益为 r = C/P) 是适用下不偿还债
券的利息收益的贴现率。这就证明（在第 I· 帝所作出的假设，息票MC 除以利率址英

因统一公侦的价格的倒数的正确性，因为利息收益r=C/P 有这个特性．假设在所用

的贴现率值 d 不随收入的未来悄况而变动时，不偿还的侦券的价格等于未来收入的贴

现值：

p C 
+ 

C 
+ 

C C A 
= + + + (1 +d) (I -1-d)Z (1 + d) 飞 ... o + J)" 古d)"

这个几何级数的总和可以归纳为：

p = t [ l - (I~d)"] + (] : d)n 

由于这是一种不偿还的侦券 ，所以， n 是无限的 。 当 n 趋向千儿限时．最后一个表述式

就趋向于P=C ld, 因为 1 / ( 1 +cl)" 和A/( 1 -1 d)" 都趋向于零？ 因此 . d = C/P 和

贴现率都同样是利息收益．
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R , 
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广

卜
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RLRL 

1年 2年

横轴表示 N 年债券的到期期

限。例如，在图 17-1 中，一年期

侦券（从现在起一年还本的侦

券）的现期利率是 R口 ， 两年期

债券的现期利率是 R1. 2 , 等等。

到期期限 重要的是要注意、现实中的曲线

图 17-1 可能是图 17-2 上所画出来的形

状中的任何一种 。 实际上，它可以有任何一种形状 长期利率可能比

任何一个特定短期利率更高或更低，或同样。而且，从期限结构理论对

经济适用性的观点来看，所有的理论都是要解释像图 17-1 和图 17-2 所

示的那样的曲线，应该注意的是 ，在债券市场上并不能直接看出这种曲

327 线。一个原因是，并不存在不同期限的连续侦券。 相反，到期结构存在

着间隔 ， 因此 ，所观察到的只是像图 17-3 所示的那样的一些间断点 。

为了得出一条连续的收益曲线 ，就必须通过对间断点观察的推理从理

论上构成这样的曲线。 但是 ，还存在一个困难。 在图 17-3 的间断点观

察是指真实债券，除了到期期限之外、它们在许多方面都有差异。 因此，

所观察到的每种债券的利率不仅是它的到期期限的函数，而且还受到每

种债券的税收结构，违约风险和其他特点的影响 。 另一方面，图 17-1 和

图 17-2 的理论上的收益曲线是以这些特点不存在的假设为条件。

R , 
收益曲线l

收益曲线2

收益曲线3

到期期限

图 17-2
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还必须给预期的利率下一 R, 

个定义因为这个概念对期限结

构理论来说是个关键。 我们所

说的两年期侦券从现在起一年

的预期利率并不是指对现在有

两年到期的（以及将有一年时

间）债券的一年时间内预期存在

的利率。 而是指一种侦券从现

X 

X 

Xx 
X 

X 
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X X X 
X X 

到期期限

图 17-3

在起一年的预期利率 ，这种侦券前一段时间购买 功从那时起两年到期 。

找们将用下面的字母 r' 表示所有预期的利率 ｀ 而且 ． 将用像 ，r;中］ 这

样的脚标来表示现在在 l 时预期吁购买时行一年期限即在从现在起第 328 

二年开始时(t+] 时）购买的债券的预期利率。

第二节 期限结构的“纯“预期理论

在这－节中我们要研究文献中经常讨论的期限结论理论。 从这一

理论依据（高度简单化的假设的意义上说·它是“纯粹的“理论 ， 而且 、

从这一理论把任何一种债券的利率与较短期到期的侦券的未来利率联

系起来的意义上说 ，这是一种“预期的“理论。

在开始时我们应该列举出所使用的假设。 假设在持有或交易债券

时不存在税收或其他费用 ，这样侦券的收入仅简单地包括利息收入，资

本收益和偿还侦券时得到的票面价值 。 在没有违约风险的意义上我们

假设 f肯定性。 我们还假设，人们的预期 ，特别是他们关于未来得到的

利率的预期（诸如 ， ,r;tl, I/) 是肯定成立的 。 这个假设对我们的分析是

个关键 。 第二节和第四节将要说明 ，除非假设人们对风险是中性的而

不是风险回避者或风险喜爱者 ·否则取消了这个假设就使纯预期理论

是错误的。人们对于有特定期限的债券在这些未来时期中的利率水平

有某些预期（例如 ． 他们对一年债券未来年份的利率有某些预期）．而
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且，人们都是利润最大化者 。 使用这些假设，是要从理论上解释收益曲

线形状的问题；这就是说，某种特定长期债券的现期利率与某些短期债

券的现期利率之间的关系是什么？它得出了这样一个结论：一种长期

债券的现期利率是短期债券的预期利率（特别是某种平均数）的函数，. . 

因此，它与短期利率之间的关系取决于现期短期利率与预期未来短期

利率之间的关系 。

得出这个结论的推理过程从直观上看是有道理的。首先来考虑一

个人的行为 。 假设有一个人（比如说是一个男人）计划投资于债券，而

且在 N 年结束之前不会出售他的投资 。 他有两种选择：他既可以购买

在 N 年底到期的长期债券并把这种债券持有到期满为止，他也可以投

资于一种短期债券，比如说投资于一年期债券，而且当这种债券到期后

再把收入投资于另一种一年期债券，如此循环直至 N 年底为止。 从这

个人将作出在 N 年底时能给他带来最大财产水平的选择的特殊意义

上说，可以假设他是一个追求利润最大化的人。 这样，我们就应该研究

329 这些选择中每一种选择在那时的价值是多少。 在第一种选择的情况

下，如果长期债券的利率（到期收益）是 R,鲁＇，。［回想一下这个人在债

券还本之前把他得到的任何债券利息（息票）都再投资十同样的收益的

假设] ,N 年底的价值就将是所支付的价格加债券的总收入。 这就是

说．从方程式(17.3) 中得出，N 年底时投资于 N 年债券的价值是：

Y» C第一种选择） = P(] + R ,.,, )'' 07.6 ) 

在第二种选择的情况下，N 年底财产的价值取决于一年债券在 N

年的每一年中所能赚到的利率。 如果一年债券在第一年的利率是

R门，在第二年初时购买一年债券的利率是 R叶I . I , 等等，那么，在 n 年

底时这一系列投资的价值就是：

V,,(第二种选择） = PO +Rt , tH l + R,+1. I )(1 + R,1-2. l) 

…o +Rl,._,,,1) 07.7) 

这个式子之所以成立是因为在第一个时期结束时，这个人的财产价值
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原则上是投资CP)加上第一年债券的收入(PR,. I) 方程式Cl 7. 7) 

中前两项的结果 ；在第二年底时这个人的财产价值（假设全部收入都按

同样的收益再投资）是同样的 [PO+R1.1)] 加上第二年侦券的纯收入，

它取决于第二年一年期债券的利率，而且等于 R,... t. I [PO + R,. 1)]。因

此 ，第二年底时的价值是方程式07. 7)右边前三项的结果。这样进行下

来 ，就会发现 N 年底时个人财产价值是右边所有项的结果。现在重要

的是要注意｀投资者并不知道一年期债券的利率在未来时期中的悄况

(R压 1 , R八t. I , …R, 勹,. I) 是什么｀但是．他们对它们的价值可以作出预

期 。 如果我们用，r;~1. t, ,r; 心 I • … Ir仁，广 l. I 来表示这些预期值，那么、

就可以根据第二种选择从现在起 N 年的预期值来改写方程式07.7):

V,,(第二种选择） = PO +R,.1)( 1 十，r; 1. 1) 0 +,r~t人 I) • • •(1 十， r;.,.,, J. I) 

(17.8) 

现在很清楚，如果第一种选择第 N 年的价值［方程式(17.6)]大于

第二种选择第 N 年价值的预期值［方程式07. 8)],追求利润最大化的

个人就将投资于 N 年债券；如果第二种选择的价们大，他就将投资于

一系列的一年期侦券。如果两种选择的价值相等 ．投资者就尤所谓了 。

现在应该进一步来研究总水平，在这样做时 ｀为了简单起见我们假

设所有的人对未来一年期债券的利率都有同样的假设，这样（第二种

选择的）v,, 对每一个人都是相同的 。 在考虑总行为时我们发现，只有

在（第一种选择的）V,, 等于（第二种选择的）队时 ． 才能实现均衡。 假

设第一种选择第 N 年的价值大千第二种选择第 N 年的价值；那么，所

有的人都希望购头 N 年债券，而不是一系列的一年期侦券。同样 ， 因

为这会引起所有的人在 N 年中的支出减少 ，所以借款者在 N 年内就.. . 

愿意通过发行一系列一年期侦券而不发行 N 年期债券来借款。结果 . 330 

对 N 年期债券的需求过度而一年期侦券的供给过剩 。 因此 ，N 年期侦

券的价格将上升，而一年期债券的价格将下降。如方程式(17.5)所示 ，

这个结果和 N 年期债券利率CR,.,,) 下降，以及一年期债券利率(R,, I) 
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仁升相同 。 这些变化就引起（第一种选择的）V ,, 下降和（笫二种选择

的）队上升 ， 而且 ·显然这种变动要一直继续到这两种选择在第 N 年

的价值相等时为止 。

换旬话来说，侦券市场上均衡的条件是：

V,,C第一种选择） =V,,C第二种选择）

或者说令根据方程式(17 . 6) 和方程式(17 . 8)可以得出：

P ( l + R 1. n)''= P Cl + R 1. 1) Cl +, ,-~·H. 1) Cl +, r妇. I) · · ·Cl 十，比，I I. I) 

(17.9) 

整理方程式(]7. 9 ) 中的各项 ，我们发现，在均衡时长期(N 年）侦券

利率和长期债券时期(N 年）内预期的短期（一年）债券利率之间存在

籵一种特殊的关系：

R1. ,, =n ✓ Cl+ R,. 1) Cl +, r ;·1. 1) …o +刀,， I. I) 一 1 (17 . 10 ) 

长期侦券利率加 l 等千在长期侦券的时期内每年预期的短期债券利率

的儿何平均数加 l 。

我们由此可以得出该理论的预言，而且，很显然这些预言取决于找

们对未米短期债券利率的预计所作出的假设。 例如曼如果预计未来短

期侦券利率每年都同样是现期短期侦券利率R,.1 , 那么 ｀现期长期侦券

利率就将等千现拟］短期侦券利率，而收益曲线如图 1 7'1. 所示是一条水

平线。[ l ]另一方面，如果预期短期侦券利率上升，以至臼，如期的短期

侦券利率大千R,.1 , 那么 ， 长期债券利率 R,.,, 就将大于现期短期债券

[ 1 J 可以按以下方法来说明这一点：如果预期未米 －年期侦券利率和现期 一年

期侦券利；但相同．那么．所有的变员，rf J• I 就等 f R,.1 。因此．就可以把方程式(17.1 0)

改芍为：

R,." = II ✓ (l-Lf<,. 1)1 · (I + R,. 1 入 · · ·O + R,.), , - 1 

=n ✓ (I +R,.1)" -I = R, 、 1

这样，长期侦券利率就等 」二知期侦券利率 。
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利率R,.1 • 而且 ，收益曲线如图 17-5 所示是一条向右上方倾斜的曲线。

相反 ｀ 如果预期短期债券利率下降，收益曲线就向右下方倾斜。 因此 ｀

尤论收益曲线的形状如何 ， 纯预期理论都可以通过假设预期短期侦券

利率按个特定方向变动来加以解释。 [1]

R , R I 

到期期限 到期期限

图 17-4 图 17-5

希克斯( Hicks , 1939)用和我们这里提出的同样的形式阐述了这种 33] 

纯预期即论 ，虽然他本人是支持我们在本窜第四节中所研究的流动偏好

理论的 。 路兹(Lutz , 1940) 以及科纳德(Conard , 1959)也以略微不同的

形式论述了这一-理论。就这种纯粹的形式而言 ． 这个理论有一些缺点 。

第一 ·它假设人们对未来短期债券利率的预期是肯定的 ．或者说是人们

不关心不确定性预期所引起的风险。 第二 ， 它假设人们掌握了预期 N

年之前未来短期侦券利率的悄况 。 例如 ． 如果长期侦券是一种 20 年期

债券 ．那就假设人们可以预期在 20 年中 1 年期债券利率的悄况 。 [2]

在本章笫二 节和第四节中 ，我们要考虑放弃这些假设的含义 。

预期理论的第三个缺点是它假设所有的贷款人和借款人都有同样

[ l ] 这个理论还可以韶佯弓形曲线．例如 ． 可以通过假设人们预期下一个 J 年

期间短期（贞券利率上升而以后年份中短期侦券利率下降来韶释期限增加到丿年和期

限下降到丿年与 n 年之间的收益曲线．

[2] 正如琼 · 罗宾逊(Joan Robinson . L95 1)提出来的 ． 为了韶释不还本债券

（在这甩 n 等丁尤限）的利率 ．榄刚应该假设 ．人们所预期的是在飞国灭亡之前所有时

期中短期侦券利韦的估况 。
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332 预期 。 这种一致性的假设保证了 ，如果对一个贷款者来说第一种选择

带来的收益大于第二种选择 ，那么 ．对所有贷款者来说也是这样，这样 ，

毫无疑问对第一种选择中的债券就存在着总过度需求 。 如果这个假设

不正确的话 [ l ] , 对长期债券的均衡价格与短期债券的利率之间关系

的分析就必须考虑到有不同市场加权数的贷款者与借款者之间预期的

分布。

该模型的第四个缺点是它的含义 ＄譬如说 ， 一个贷款者无论债券价

格是否均衡 ，或者无论均衡存在时他的预期如何变动 ．他总是只投资于

一种类型债券 。 例如 畸一个认为第一种选择所带来的收益比第二种选

择多的贷款者将把他所有的财产转移到长期债券上．而不持有短期债

券。 但是，如果我们作出了瓦尔拉斯的假设 ， 即假设债券价格由千失衡

会迅速调整，那么，这种反驳就不重要了。在那种情况下 ，虽然某些人

会想把他们的全部财产变为长期债券 ｀但另一些人相似的打算会使得

相对于短期债券价格的长期侦券价格迅速调整 ， 以至千第一种选择的

价值等于第二种选择的价值 ，而且 ，人们在长期与短期债券之间是无差

异的 。

该模型的最后一个缺点是没有说明未来短期侦券的利率是如何形

成的 。 这种遗漏给经验研究工作带来了特别的困难 ． 因为除非我们有

对预期的短期债券利率的观察，或者知道它们由哪些观察到的变挝决

定或至少能形成决定它们的某种模邸 ，否则要对像方程式(17. 1 0 )这样

的方程式进行验证是不可能的 。 迈泽尔曼的研究(Meisclman, 1962)最

重要的意义就是他不是企图去克服纯预期理论中的某些其他弱点 ． 而

是去扩大这一理论 ．把这一理论与关千人们如何形成未来短期债券利

率的理论结合在一起 。

现在论述纯预期假说的这种发展 。 为了理解迈泽尔曼的模迎 ， 必

[ I ] 怀特(Whit e , l 971) 以及迈克尔和 卡恩(Malkie l and Kane . 1967)对预期进

行概括时提出了这种可能性，虽然还没有忭先的原因能说明这一假设为什么不正确。
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须注意到，如果预期理论是正确的，那么 ·关于收益曲线的实际长期债

券利率的资料就给暗含的未来短期债券利率的预期提供了一种衡狱。

如果预期假说是正确的，现在预期在从现在的第 N 年中得到的一年期

侦券的利率就是： [ 1 J 

,? 仁,-1.1= 
(1 + R,, n)n 

O + R ,.,, , )'广l
- 1 (17.11) 

我们把这个预期的短期侦券利率写为 I r 1_,_,, -1. l • 而不是写成 333 

1 1右，门. I • 这是为了说明，只有在纯预期假设正确时，这才是实际的预期

短期债券利率。方程式 (17.11)说明了，如果预期理论是正确的、那么

就可以根据我们对分别为 n 年和 (11 - l)年到期的侦券的现期利率来

计算现在预期的从现在到第 n 年时的一年期债券的利率。迈泽尔曼假

设，这样计算预期的未来短期债券的利率 ， p ;+,, 一I. I 是根据所预期的短

期债券的利率是 ，江，1一I. I 这一事实。然后，他形成了根据误差词整过

程来形成这些假设的假说。 这类似千第七章中所研究的弗里德曼的未

来收入预期的假说。 根据预期的短期债券利率，这个假说就是：

t r 伈 ， 1=,,r;t, ., + 汃R,, l -, I ? ; , I) 07.12) 

[ I ] 方程式(17.1 U是按下列力程式(17.10) 中推异出来的 心 举一个特殊的例

户考虑现在预期的从现在起的第二年初期时年期侦券的短期侦券利韦因此 N=3.

方程式(17.1 0)意味着：

Cl+ R,. 田= ( 1 + R ,. 1)Cl 十， rf I I. I) 

(I 土R仁 ir1 = (1 + R,. I)(] 十，r~_. 1. I)( J 十，r沁. I) 

用第一个力程式除第二个力程式井整理各项，得到：

(l + R,, 3) 3 
, r 11i. I = - ] 

( l + R,.2)? 

或者，更加一般的形式·

O+R,、 II)n
, r~n• •I . I = - 1 

O+ R,.,, 一 I)" -1

圭 ^ , r , . ,, 一 I. I 
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I I 货币理论

根据我们所选择的脚标，这个方程式说明了，一年侦券仆订 年时间的利

率预期， P ; .. } · 1 和上－年个人预期的从现在起）年的利率加上一年须

期这一年的一年期侦券利率所产生的误差 <R, . 1 -, 1 ? ; , )的某个比

例是相同的 。

因此 ，迈泽尔曼假说的本质足任何·种长期侦券的利率都是预期

的短期债券利率的函数 纯预期理论的基本行法 ． 以及现在的经验

使人们去调整他们对术来短期侦券利率的预期 。 假设根据现在的经验

所作的这种预期的调整要影响对从现在起一年 ． 或第二年内 (j = l ) . 

(j = 2 ) 以后的一年和更多年短期侦券利率的预期悄况．虽然迈泽尔曼

得出的结论是 . r 以及现在对未米预期的影响是随j 的增加而减少的 ．

关千本年的短期债券利率预期中的误差对下一年关丁短期侦券利率预

期有很大影响，但对比如说 20 年时的短期债券利率预期的影响就要小

得多 。

为了对纯预期假说的研究得出么廿仑我们来研究这 －假说对理论

宏观经济模型建立的适用性及其政策含义。 这个理论的含义是 . , 它证

331 明 f只用一种利率米代表侦券市场的合理性；也证明」＇例如像凯恩斯

主义模型那样考虑长期侦券的利率而不考虑短期侦券利率的合理性。

这样作之所以合理是因为正如方程式(17.10 )所说明的 ．在既定的预期

之下，任何一种长期侦券利率和任何一种短期侦券利率之间存在右一

致的关系 。 更加重要的是 ，产生这种 －致关系是因为构成模型的基础

的似设是不同期限的侦券完全可以且相替代。 只要持有一系列短期侦

券所得到的预期收益和持有长期侦券得到的预期收益相同 ．个别贷款

者和借款者持有短期侦券和持有长期侦券就没有差别 。 如果长期侦券

与短期债券的收益不同令贷款者就将迅速地试图把他们的所有资产转

移到更加有利的选择上、而且 ，在细节上作必要的修正 ． 同样的悄况也

适川千借款者 。 这在是构成方程式 (17.10) 基础的任意性 ｀ 而且 ． 这也

意味若 ．所有的侦券都足可以完全替代的 。

从同样的假说中可以得出政策含义 。 方程式 (17.10 )所表示的纯
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第四编 货币与利扫理论 1

预期理论意味若 ，除非中央银行或政府可以影响预期 ｀否则它们就不能

影响利率的期限结构 。 特别是它们不能通过出售长期债券来成功地提

高相对 r短期侦券利率 R,. 1 的长期债券利率 R,.,, 。 这样做最初会引

起长期侦券供给过剩 ．但是 ． 一 月长期债券的价格下降而 R , . 11 上升 ． 贷

款者就会力图把他们所持有的任何一种短期侦券抛出．从而引起使

R,.1 上升的短期侦券的供给过剩 。 在预期既定时 ， 只有在胀来的期限

结构再次达到时，均衡才能恢复 ，虽然在祈均衡时，所有的侦券利率都

会比最初时更高 。 根据这种理论．中央银行可以改变期限结构的唯一

方法是它要能影响预期 。 此外，这种理论还意味着，如果中央银行并不

打算改变期限结构 ． 而只是打算要在不考虑短期侦券利率的悄况下改

变长期侦券利率的水平，那么 ，它就不需要为了改变长期侦券的利率曲

改变长期侦券的供给 。 例如 ． 它也可以增加短期侦券的供给。 这将会

引起短期侦券的供给过剩 ．这种过剩往往会使短期侦券的利率上升 ， 但

通过任何一个过程 ．结果必将是长期债券的供给过剩而i这就会理想地

影响长期债券利率的 I刁．升。 如果迈泽尔曼关于预期形成的理论是正确

的这种影响就会加强 ， 因为这时现期短期侦券利率的上升会使人们的

预期向上修正｀以至丁长期债券利率将进一步上升 。 ll J

第三节 ”纯＂分割理论

我们已经说明了，作为纯预期理论基础的一个假设是关 f未来侦

券利率的预期是确定的 。 如果假设人们是风险回避者（如同在第 1飞t

[ I J 美国货币史上的两个时期说明 f这吐政策含义的心义 J 在 50 年代｀美联

储采Jll[所计'J的“唯－证券＂的政策．按这种政策｀它企图通过只买卖－种短期侦券（证

券 ）米影响所有侦券的利率。 这种政策的 11J行什取决T预期埋论关］一短期与长期侦券

之间任意性假设的正础性。 在 60 年代 ．美联储采取了＂公斤变换＂的政策．这种政策足

要通过出伟长期侦券米降低长期侦券利率．而通过减少短期侦券的供给来提的短期侦

作利率。 只付在纯预期理论不正确（或者只钉在政策本身能影响预期）时 · 这种政策在

改变期限结构十才能从成功的。

3')3 
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和第 1--章论述货币需求的资产组合理论一样） ｀那么另1 人不确定性

就可以证明纯预期理论中假设的完全任意性的合理性是不存在的。在

这种情况下各种不同期限的债券不再能完全互相替代 ． 因为不同的期

限包含了资本收益或损失的不同风险。 这是遵循了卡伯特森(Culbert

son , 1957 . 1965) , 以及科纳德(Conard , 1959)提出的推理思路 ． 他们

认为 ， 侦券市场可以分为多多少少相互无关的不同期限的侦券市场。

如果用千一种极端悄况 ，这种看法就意味着，贷款者（以及借款者）对只

有一种限期的侦券感兴趣 ， 而且 ． 即使一系列短期侦券的收益比这些债

券的收益高得多 ．他们也不想转移到短期侦券中。因此 ．关于短期债券

利率的预期在决定长期债券利率中就没有作用 。 为了使用分割模型的

这种极端形式 ，就要研究它的合理性 。

假设一个人对任何一种侦券的未来利率都不能确定 ；这就是说 ，他

的术来短期债券利率的预期采取了概率分布的形式。 而且，再假设他

是一个极端的风险回避者：不管资产组合预期的收益如何 ．他是通过减

少资产组合的风险来达到效用最大化。[ 1 J此外 ，从托宾(Tobin, 1958) 

的货币需求模型出发，我们假设。 这个人既不喜欢收入风险，也不喜欢

资本风险。 [2]在这些条件下，正如第 ,~一章中所说明的 ，贷款可以通

过持有其期限等下他的兑现期的债券来使效用最大化或把风险减少为

零。 如果他打算在 N 年底把他的贷款变为现金 ·如果他持有期限大

于 N 年的债券 ．他就将遇到资本风险。 例如 、 如果他现在持有期限为

(N+l)年的债券 ， 他对 N 年期债券的利率就不能肯定 ； 也就是说， 他

对 R,五 I ' 即在 N 年结束时一年期债券的利率是不能肯定的 。 因此 ．

当他希望出卖这种侦券时他就不能肯定侦券的价格如何 ．而且 ，他会有

资本损失或收益的风险 。 另一方面 ·如果他现在购买了一年期侦券青 他

[ 1 J 根据第,-立和第十一章的观点·这种假设可以以效川函数是一种特殊的包

括 o 但不包括µ的看法为基础．

[ 2 J 关千这些名词的定义可以参看第 ,- . f;i: 。 托宾的税型并没有明确地引入

收入风险，囚为唯一的侦券是不还本的债券 ．而且假设个人的兑现期是有限的时间 。
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也不能肯定在他希望兑现他的投资之前的年份里一年期债券的利率如

何 ； 他不能肯定 R,+1 . I • R,+2. I , …. R, 七，, . j 。 因此，在那种情况下，就存

在着一系列一年期债券的收入将不等于其预期值的风险。这个人能同 :336 

时把收入和资本风险减少为零的唯一方法是现在购买一种 N 年期债

券，而且，在极端回避风险的情况下，他将要这样做。 此外，即使一系列

短期债券或一种期限大千 N 年的债券的相对收益高，他也将只持有一

种 N 年期债券 。

同样的看法也适用于借款者希望供给的债券期限。 更一般地说 ，

如果假设 ，人们既有负债又有资产，那么 ，就可以认为，他们能通过使他

们的资产（债券的持有）的期限与他们的负债期限相等来消除风险 ；根

据这种看法，一个贷款者的负债期限就决定了他的资产兑现期 。 例如，

一个只通过发行一年期债券来借款的金融机构也将只投资于一年期债

券因为根据假设这个金融机构希望消除风险。 [ 1 ]

像这样的模型是根据了套利交易行为的绝对统治地位 。 借款者和

贷款者通过使债券期限等于兑现期，或使资产的期限等于负债的期限

来回避风险 。 在这种模型中，利率的期限结构，即收益曲线是由每种期

限的债券需求与供给决定的，它并不受利率预期值的影响 。 如果兑现

期短的贷款者（诸如有短期负债的金融机构）和有长期资产的借款者

（诸如希望为长期投资项目提供资金的企业）的数目多于兑现期长的贷

款者和有短期资产的借款者的数目，那么，我们将发现，当短期债券的

现期利率等于长期债券的利率时，就存在短期债券的过度需求与长期

债券的过剩供给 。 这种情况将引起短期债券的价格相对于长期债券的

价格而上升，或者换句话来说，相对于长期债券的利率而言，短期债券

的利率下降。 这就会恢复向右上方倾斜的收益曲线的均衡，这并不是

[ 1 J 在一个纯杖型中要建立一个这样的例子是困难的，因为我们可以问，如果

这个金融机构的负侦和资产都是为期一年的侦券，那么，它如何总利。一个可以使这

个例子合理化的假设是，债券市场是不完全的，以至于这些向这个金融机构贷款的人

并不能向由这个金融机构待有其债券的借款者贷款．
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囚为短期贷款者要向长期侦券转移 一在这个极端回避风险的极端校

型中并不包括这种任意性 而是因为短期债券利率的下降将引起某

些短期贷款者退出债券市场而i某些短期借款者进入侦券市场；而且 ·

在长期债券市场方面也将发生同样的影响｀直至侮个部门都是需求等

于供给。

这个模型对建立理论宏观经济模型的含义是 ，我们可以再建立一

些在其中只有一种利率的校型。但是 ．这种利率的合理性不同于纯预

期梑型中的利率合理性 ． 因为在既定的预期之下 ． 当短期侦券利率与长

337 期f贡券利率之间存在唯一的关系时 .这种利率不再是真实的 J 在这里 ｀

合理性产生千我们想要强调的宏观经济模型的考虑。假设遵循凯恩斯

主义经济学的做法，我们希望强调货币市场、债券市场和固定资本市场

之间关系的重要性。[ 1 J这样 ， 就可以建立在其中只有一种利率 ． 即长

期侦券利率的模型。因为长期侦券利率决定了长期侦券的供给，而且｀

可以假设这种长期借款是由有长期资产的人所进行的，或者换句话说 ，

是由为了对固定资本进行投资而借款的人进行的 。 因此 · 长期侦券利

率的下降将增加极端回避风险的企业长期借款和固定投资的数桩。 此

外，长期债券利率也提供了与这种模型中货币市场的联系（和短期债券

利率一祥）．因为极端回避风险的贷款者可能既要持有 （尤风险的 ）货

币 ， 又要持有长期侦券如果长期侦券的兑现期等丁长期侦券的期限 ，

这种长期债券就是无风险的 。 [ 2]

这个模型的政策含义是 ， 中央银行可以通过改变长期侦券与短期

侦券的相对供给来改变利率的期限结构 。 但是 ｀中央银行并不能通过

仅仅改变短期债券的供给来影响长期侦券利率。这与纯预期理论的政

策含义是直接相对的。

「 1 J 参看莱荣霍夫德 1968 年的（（凯恩斯仁义经济学和凯恩斯的经济学：货币珅

论研究》(Leijonhuf叩d . 1968), 他强调了凯恩斯著仵长期侦券利率的币要性

[2] 但是如果可以得到持有这种无风险侦券的机会的话我们就无法用托宾的

回避风险揆型来解释贷款者的货币｝拚求 。 我们必须假定．存在杆某种形式的交易费川．

3% 



第四绢 货币与利斗＇理论 1

第四节 流动偏好与期限结构的中间模型

纯预期理论和纯分割理论都是极端的模型。这些模型的极端性主

要内容是它们对风险态度的假设。纯预期理论假设不存在不确定性｀

或个人对风险是中性的因此并不涉及不确定性；人们只对利润最大化

感兴趣。纯分割理论或套利交易理论假设 ·存在对未来利率的不确定

性 ．而且人们是龙全的风险回避者 ：在侦券选择中他们所感兴趣的只是

把风险减少到岑 。

闲为这些假设都是极端的 ． 所以经常引起对这些理论的修改 。 例

如卡尔伯特森(Culbcrt~on . 1957)就没有采用纯分割理论。他假设、

在不同期限的侦券之间存在着某种替代性｀但是 ， 回避风险限制 r纯预

期理论所假设的短期与长期债券之间的完全任意性。根据预期理论，

希克斯(Hick~ . 1939)引入了这样一种思想，即每种利率上的流动性或 338 

风险报酬反映不同期限侦券的风险程度。换句话说．可以用以下方程

式Cl7. 10) 的修改形式来表示预期押论 ；

凡，， = 11 ✓(1 --1 RI t) (1 +1 r~ 1) … (1 -l /仁，， I. 1) —I+<L"-L1> 

07.13) 

在这里 . L, 是流动性报酬或风险报酬 ｀像货币这样的没有资本风险的

侦券或资产流动性报酬或风险报酬是零。这种报酬使得 1 年期侦券

的利率不同于使 .I 年期债券与一系列短期债券相等的利率。流动性报

酬反映了 N 年期侦券 (j =n) 的风险不同于一系列短期债券 ， 比如说

一系列一年期侦券 (j = 1) 的风险。 一个贷款者（和借款者）与另一个

贷款者（和借款者）风险的程度与性质各不相同 ， 因为兑现期是不同的。

因此 . L, [方和式(17. 1 3) 中的 L,, 和 L,]的均衡值取决于不同兑现期的

借款者与贷款者的相对市场加权数。

希克斯关于流动性报酬或风险报酬的思想引起了迈泽尔曼(Mc氐
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elman , 1962)和莱荣霍夫德(Leijonhufvud 、 1968)这样的经济学家的极

大注意 ．因为他对兑还期的性质作出了一个特殊的假设 。 希克斯的假

设把方程式(17. 13)的流动性报酬模型解释为流动偏好理论的表现形

式。 他假设，一般来说．七随着债券期限的长度而增加。 换句话说· 长

期债券比短期债券有更高的流动性报酬 ： L1 < 丛 < ... < I勺，。希克

斯认为 ，这种特点的产生是因为一般来说贷款者的兑现期短 ，而且关心

资本风险；因此 ， 为了减少这种风险他们喜欢购买短期债券。另一方

面 ．假设借款者发行债券是为了给固定资本投资提供资金，因此，他们

为了减少资本损失的风险就喜欢供给长期债券 。 换句话说，在侦券市

场上存在着一种”制度上的缺点” ，这种缺点使得对未来短期侦券利率

的预期既定时 ． 除非长期侦券与短期债券的相对利率反映了 L 1 < L2 

< …< L,, 形式的流动性报酬 ，否则将存在短期债券的过度需求（使短

期债券的价格上升和利率下降）以及长期债券的过剩供给。 这个假说

意味着，收益曲线的斜率有一种上升的偏向。 [l]

339 这个理论有一些关于兑现期和对风险态度的特殊假设 ．希克斯认

为他的理论是凯恩斯利息理论的一个重要内容。 他认为存在制度上的

缺点并存在债券的正的递增的流动性报酬的思想是凯恩斯（在《通论 》

第十三章中）解释债券有利息而货币无利息的原因的本质。 因为假设

货币没有资本风险 ｀ 因此 · 它的流动性报酬就是零。 希克斯把这种对资

本确定性的偏好，即这种对风险的同避作为凯恩斯的货币需求理论 · 即

流动偏好理论的基础 ， 因此 ，也就可以把它作为托宾(Tobin , 1958) 的先

[ l] 可以通过考察方程式(17.1 3)井把这个方程式与方程式(17.1 0)相对比来说明

这一点。方程式07.10)表明，如果预期的短期侦券利率保持不变，即 R,.n = R,. , . 收益

曲线就是一条水平线 。 希克斯的观点意味杆，如果像方程式(] 7. 1 3) 中 L,, 和 I夕 1 这样所

有的流动报酬都是零．那么， R, ,,, =R, I 就会引起 N 年期侦券的过剩供给·以至于它的

价格下降而利率上升。 换句话说， (L,, 一 L1) 将成为正数，以至千 R,, ,, = R,」 +<L,,

L1 >。过就意味右．在均衡时．匕 ＜巨< ··· < Ln 。 它也恁味存．当预期是没有流动性

报酬，收益曲线是水平线；而存在收益曲线的偏犹［时这种偏重使收益曲线向上方倾斜

［长期侦券利率大于短期侦券利率(L. -J.1)] . 
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驱 。 [1 ]因此，可以把希克斯的有正的流动性报酬的期限结构模型看成

是货币需求理论和有各种期限债券（而不是只有一种不还本债券）的世

界中均衡利率的表现形式。用假设货币是无风险资产也可以代表这种

理论，因为在期限为零时收益曲线的原点利率为零。

但是，希克斯的模型也有一些缺点。如果把这个模型解释为货币

需求理论的基础 ，那么，它的缺点就是，如果短期债券像货币一样无风

险，它就无利息的含义。这种含义使得这个模型不能解释为什么定期

存款支付利息而活期存款不支付利息 ，或者，根据在第十一章中所讨论

的方式来说，为什么当像定期存款这样的无风险资产的利率为正时，对

无利息的活期存款和现金的需求仍然是正的 。 更一般地来说，像迈泽

尔曼这样的经济学家批评了希克斯的理论(Meiselman, 1962) 。他们

的根据是并不存在一种事先的原因可以认为人们主要关心资本风险而

不关心收入风险，或者，即使他们只关心资本风险，也没有一个事先的

原因可以假设贷款者主要有短兑现期而借款者发行为持有长期资产提

供资金的长期债券。 正确地说，迈泽尔曼所批评的是流动性报酬可以

采取 L1 > 丛 ＞ … > L,, 的形式 。

长期债券利率的短期预期

希克斯的模型代表了早期克服存在不确定性和回避风险的世界上

纯预期理论局限性的企图，但是，如果我们抛弃了他关于借款者与贷款

者对长期与短期债券偏好的特定假设，这个模型也是在很高的一般化

水平上建立的 。 在那种水平上，这个模型仍然保留了纯预期模型的缺

点即为了解释 N 年期债券的利率，人们应该对 N 年期间的短期债券

利率作出预期。 以后的模型，例如迈克尔 C Malkiel, 1966) , 卢克特 340 

[ 1 J 希克斯(Hicks, 1939)认为侦券的违约风险也是凯恩斯的利息理论的一个

组成部分，而且，他认为，根据奥斯特利 (Ostroy, 1971)提出的思路来解释违约风险这

个概念来发展流动偏好理论，可以使这一理论比凯恩斯的理论更加令人满意。
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(Luckett , 1967), 莫迪格利安尼和苏兹(Modigliani and Sutch . 1967) . 

马什拉(Masera , 1972) , 怀特和布曼(White and Burm an . 1974)提出的

各种模型都采用了不同的方法 。 他们有一种共同思想，即人们对长期

（以及一般的短期）债券利率在近期内的情况有预期，或者换句话来说．

预期的时间比长期侦券利率的期限要短。 这个观点不同千纯预期理论

的观点，纯预期理论的观点是人们对短期侦券利率在遥远未来 ， 即长期

债券还本期的情况作出了预期 。 从凯恩斯的流动偏好理论是构成凯恩

斯投机需求理论基础的假设的意义上说、可以作为凯恩斯流动偏好理论

基础的不是希克斯对纯预期理论的修正，而是资产所有者对不还本债券

的利率的近期情况作出 f预期 。

在以各经济学家名字命名的理论中这种含义的理论基础在细节

上也不一样 ，但是 ．就莫迪格利安尼和苏兹的悄况而言．可以假设贷

款者的兑现期与短期侦券的期限是相同的 ， 因此 赞 兑现期就小于长期

侦券的期限 。 在他们的模型叶八个别贷款者必然考虑到长期侦券资本

收益或损失的不确定的可能性。 这并不能得出纯分割理论 ， 1月为并没

打假设个人是纯风险回避者。 相反，实际上应假设贷款者根据哪种侦

券能提供最高预期收益伯而愿意在兑现期内选择短期或长期侦券。 如

果短期侦券（比如说，一年期债券）的现期利率是 R,.1, 而长期债券的利

率是 R,.,,,这就意味着，在均衡时短期侦券利率与长期侦券利率之间

的关系是：

R ,.1 = R ,. ,, 十旷， 1 - 1 07 .1'1) 

在这里，g~. t-r I 是在一年期结束时长期债券收益百分比的预期值 。 [1]

[ l ] 我们还记得 ．在这一辛中 R,.,,始终表示长期侦券的到期收益．只有在假设个

人购买长期债券的价格等它的面值时．在方程式(17.16 ) 中 使用 R, . ,, 才是严格正确的 “

因为在方程式(17.14) 中 .R,.,.代表短期内所赚到的利息从而像方程式(17. 14.) 中那样到

期收益的定义也使它反映了到还本时所得到的面值。 因为在现在的校型中，长期侦券

井不保持到还本之时｀所以 ．除非制出上述假设．否则到期收益是不还用的。
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在第十章中我们说明了 ，不保持到还本期的债券预期资本收益是它的

现期利率和把它持有到兑现期结束时预期利率的函数。 因此，我们可

以把方程式07.U)改写为：

R,.1 =R ,. ,. 十八R, . ,, . , r伈. "l ) (17.15) 

可以看出 ． 未来长期债券利率（在近期内持有的长期侦券利率）的预

期适用千现期短期侦券利率 R,., 和现期长期债券利率 R,.,, 之间的

关系 。

另一个模型是由怀特和布曼 (White and Burman, 1974) 提出来 341 

的 。 在他们的榄型中根据夏普(Sharpe, 1964)思路明确地考虑到了回

避风险的问题， 正如第十一章中所说明的 ， 夏普的观点是根据冯 · 纽

曼—摩根斯坦的效用理论。 他们也遵循了迈克尔(Malkiel . 1966)所提

出的观点 ．并根据个人对有限的未来作出预期的假设来建立他们的模

型。 这就是说．除非假定以后的利率将保持不变，否则人们并不企图预

期在一定未来时期厂勹之外（短期侦券与长期侦券）的利率悄况 。 这

两个特点使怀特和布曼可以改写方程式(17.15) 中的各项。考虑到风

险回避者对没有资本风险的偏好｀短期内（比如说一年内）长期债券的

收益应该包括流动性报酬 I夕 n 。 因为我们假设在方程式07.15) 中的时

期与短期债券的限期是相同的 ． 所以 ． 短期债券是无风险的，流动性报

酬为零。 因此，怀特和布曼的怢型不是指方程式(17.1 5) , 而是指下面

这样的方程式：

R,.1=R,.,.+J、 ( R ,. ,, • , r ~1. ,, 1) - L,, (17. 16) 

或者如果我们希望考虑两种不同期限 (n 与 m)侦券的利率之间的关

系而其中每一种侦券的时期都要大千所考虑的时期那么，就必须考

虑到每一种侦券的风险报酬和资本收益 ：

R,.,,, + f(R,. ,,, , rr ,+1.,,, 一 1 )-L,,, (17.17) 

= R,_,, 十f (R,." . ,rr~J. ,, I) - L,, 

夏酋的研究(Sharpe, 1964) 的价值是它使我们可以计算 L1 项所

40 I 



II 货币理论

依靠的因素。 [ l ]在某个未来时期）以后预期利率不变的假设的意义

是，在经验研究中，可以简化，r~守 ，" J 和 ， ？ 儿． ，＂｝之间的关系 。

我们对这一章作出的结论是，期限结构的纯预期理论和纯分割理

论都是根据关于不确定性与预期的极端假设，更加精致的模型可以克

服每一种理论的局限性，此外，虽然许多经济学家在论述期限结构理论

时都主要是关心它的政策含义 ｀但我们在本章中说明了，这种理论与货

币理论和宏观经济模型的建立都有着重要的联系 。

. ` 

[ 1 J 正如在第十一存中所指出的，决定各种不同资产（在这种悄况下就是不同

期限的侦券）相对风险报酬的因素是它们价格的协变性．
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第十八章货币中性与增长模型 345 

. 

第十一章中研究了比较静态的瓦尔拉斯模型中的货币中性。现在

要在增长经济的范围内研究货币中性。 在这个范阶内判断货币是不是

中性的标准 ， 可以比比较静态模型中习惯的那样更直接地表述。在增

长模型中 ．我们不是根据均衡利率的不变性来判断货币供给只是一次
• ••• 

增加时的中性 ．而是要研究货币供给的增长率的变动 ．并考察这种变动... • • • • • • 

对均衡增长途径上存在的资本一劳动比率的影响。如果政府使货币供

给增长率（而不是货币供给增长水平）增加一倍 ，这就会使一个沿着均

衡途径增长的经济中的资本—劳动比率增加或减少 ，这是否意味着货

币非中性呢？或者说，如果资本—劳动比率仍然保持不变，在这种情况

下 ，货币是否是中性呢 [ l ]? 

本音将要说明 ．一般来说，在增长校型中货币是非中性的，但并不

是对所有模型来说都是如此；对各个模型来说，货币供应增长率的增加

是使均衡增长途径的资本一劳动比率增加 ，减少 ·还是不变是不同的。

在第十二章的比较静态分析中，各种模型结论之间差别的根源在于它

们关于内生与外生资产不同混合存在的假设不相同 。 例如 、 我们说明

了，如果唯一的金融资产是外生货币 ，那么 ·货币就是中性的 。 但是 ， 在

增长模型的范围内 ． 内生与外生资产的区别并不起什么重要作用。实

[ 1 J 为了区分增长校型中的中性慨念勹比较静态的中性概念 ．有时也把增长模

型中的中性称为超级中性。
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346 际上 ，一般来说，即使唯一的金融资产是外生货币，货币在增长模型中

也是非中性的 ，而且，完全撇开各个货币增长模型关于内生与外生货币

混合的假设的不同，它们也仍然是有差别的。

如果说货币中性的比较静态分析把注意力栠中在外生与内生资产

的区别上，那么 ．增长模型中货币中性分析的中心是什么呢？各种货币

增长模型在两种特殊类型的假设方面是有差别的 。 第—个是关于价格

水平调整的动态 。 本章第一节到第三节所研究的新占典模型不同于第

四节所研究的凯恩斯一维克塞尔模型 ，这主要是因为前者假设绝对价

格水平迅速洞整，以维持每一个时点上货币市场的均衡 ， 而后者假设，

绝对价格水平的变动是由于物品市场的失衡而引起的，而且 ， 物品与货

币市场可以处于非均衡状态。第二种类型的假设是区别一个新古典模

型和另一个新古典模型的假设。 它涉及不同新古典模型中所用的储菩

理论而且 ，与此相关的是所假设的货币在经济中所起的作用 例

如，是不是把货币作为一种生产要素 。 建立价格调整机制模型 ，形成储

蓄函数和确定货币及其对国民收人的贡献，这些问题都是可以在比较

静态框架之内研究的问题。 但是，在增长模型的范削内最注意这些间

题 ，因为对增长的货币中性来说不同的假设有不同的含义 ，本章将研

究这些含义 。

本章第一节要建立一个基本的新古典增长模型 ，这个模型是针对

没有货币的一种产品世界而建立的，而且，我们要比较这一模型的均衡

增长途径的稳定性与哈罗德一多马模型均衡的稳定性。 第二节中 ， 研

究新古典货币增长模型的价格调整假设，并得出新古典增长模型的基

本结论：货币供给增长率的增加引起均衡的资本—劳动比率提高。

第三节将要说明 ，如何通过改变储蓄假说和把货币定义为一种生产要

索来改变这个结论 ，尽管作了这些改变 ，一般来说模型仍得出货币非中

性的结论。 在第三节中 ，还要研究凯恩斯一维克塞尔模型，这个模型虽

然在它放弃了每一个时点上物品与货币市场上都处于均衡状态这一假

设方面与新古典模型不同 ，但它也得出了货币既可能是中性 ，也可能是
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第五编 动态代型中的货币 1

非巾性的结论 。

第一节 没有货币的基本新古典增长模型

增长模型中的货币中性问题关注均衡增长途径的资本—劳动比率

或资本—产量比率 ， 以及货币政策能否改变这些比率。 在这方面 ，它不

同千短期新古典—凯恩斯主义综合模型中对货币中性的比较静态分 347 

析 。 在新占典一凯恩斯主义综合模型中 ．假设充分就业产屈时 ． 资本一

劳动和资本—产蜇比率是既定的；并没有研究可以改变这些比率的力

拭 。 虽然第十二章讨论了货币政策对均衡利率的影响，但并没有研究

利率的变动对均衡的资本一劳动或资本—产扯比率的影响 。

在新古典增长模型（无论是否有货币）中 ．资本—劳动和资本—产

扯比率的变动对均衡增长途径的稳定性来说是基本的 。 本节将要研究

新古典增长模型的基本特点 ，这个模型是说明没有货币的一部门模型

的观点而且我们要说明，资本—劳动与资本—产蜇比率的变动如何确

保这种稳定性。 作为一种对比 ，我们在开始时要提出哈罗德一多马模

型的形式 ．在这个模型中，假设资本一产拭比率是固定的 ， 因此在这个

模型中均衡的增长途径就是非常不稳定的 。

以哈罗德(Harrod, 1939)和多马 (Domar . 1 946) 的研究为基础的

增长模型根据某些严格简单化了的假设，但它使我们得出了一个基本

方程式 ． 即均衡增长途径的方程式 。 [ l ]设矿是社会生产能力增长率。

由千我们将要假设不存在技术进步，所以可以把 n'定义为劳动力的增

长率 。 因此、如果现在是充分就业经济，而且 ，如果产扯一劳动比率是

固定在(yin ) 。 那么，如果想要维持充分就业，总产员就应该按 n'这一

比率增长 。 习惯上把 n'称为自然增长率。..... 

[ 1 J 应该强调的是 ，这里所讨论的模型是哈罗德一多马模型 II::常原始的形式 ．

它忽略了哈罗饱和多马所研究的许多细节。
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II 货币理论

哈罗德—多马模型主要不是研究自然增长率，而是研究有保证的
.. . . 

增长率。 这是如果物品市场每个时期都均衡时所能达到的 y 的增长
• • • .. . 

率 [ 1 J '物品市场均衡的含义是，计划的支出与实际收入之间相等 ， 或

者换句话来说，是计划的储蓄与计划的投资之间相等 [ 2 l 。 这祥 、 有保

证的增长率就要求 ：

s r = ;., 0 8. l) 

3•L8 最简单的哈罗德一多马桵型假设计划的储蓄是收入的一个不变的比

例 s :

A -

s 1 = s Yr (18 .2) 

在这里 ， 5 是平均与边际储菩倾向 。 也可以假设计划的投资是收入变

动中的一个不变比例 ， 因此 ，计划的投资可以用原始加速关系来表示 ；

; T =v (兄 一 Y r I ) 08 .3) 

把方程式C 18. 2)和方程式08. 3)代入方程式(18. ]) . 就可以把物品市场

的均衡条件表示如下 ：

5 元 =v( ~而 — Yi l ) 

或者整理各项 ：

s (兄·— YT I ) 
= (18.-1) 

V YT 

右边的式子是实际收入增长率一一用现期收入水平的比例来表示收入

的变动 。 左边的式子是平均（而且不变）储蓄倾向与加速系数 u 的比

[ 1] 如果我们用的是连续的，而不足间断的时间模型的话 ，就是在每一个时，•!.(

上 。 如果我们用（－个问断的时间模型，最方便的方法是用“均衡”这个词表示流从均

衡或期术存从均衡．

[ 2 ] 这与笫八农中所用的物品市场均衡是同样的含义。 正如第 ,- _:_寀会杆 ． 它

忽略了计划的供给（允分就业收人） ， 井把计划的福求解释为有效俙求 。
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第五编动态＂型中的货币 1

率 。 因为方程式( 1 8.4) 是从物品市场均衡条件得出来的 ．所以它意味

心心Iv 是物品市场均衡时能实现的增长率。 这就是有保证的增

长率。

假设经济最初是充分就业 ｀而且 ｀有保证的增长率切Iv 等于自然

增长率 11勹

S I —=11 ( 18.5) 
V 

这样 ｀经济就可以按能维持充分就业的比率 n'和能维持物品市场均

衡的比率 S 压 增长 c 换句话说 ． 如果?、 'l) 和 n' 的值正好能满足方

程式(18.5) 的值 ． 那么 ． 均衡增长的途径也就是充分就业的途径 。 但

是 喝这种（或任何其他利1)均衡增长途径是不稳定的增长途径。如果

方程式(18. 5)得到了满足 ，但是 ， 比如说由于某种原因平均储蓄倾向下

降了那么 ，我们就将有 ：

~ 
土 < ,/
,U 

这样物品市场的均衡就会引起 y 的增长小于绯持充分就业所要求的比

率。 在釭 v 和矿的外生性质既定时 . s' 的下降并不会产生恢复方程

式(18. 5)相等的内生力拭。因此 ·那个方程式所表示的有保证的增长

率就是一个不稳定的均衡增长率。[ l ] 

如果三个变址中一个变扯的变动会引起一种外生变批的变动并抵 349 

消立 v 或矿的变动 ．那么 J方程式08. 5) 的充分就业均衡增长率就是

一个稳定的增长率 。 我们将要说明 · 与哈罗德—多马模型相反 ， 新古典

增长模型假设 v 的外生变动能使得方程式 Cl 8. 5)得到满足。因此 ， 在

新占典模型中如果我们从充分就业出发 ·那么 · 均衡增长率就是能提

供充分就业的增长率 ． 而且 ，这也是稳定的均衡增长途径 。

[ l , 换句话说·任何一个11保证的增长率都是不稳定的均衡增长率。
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I I 货币理论

作为研究新古典模型的前提，应该注意，在现阶段可以把 v 韶释为

资本一产扯比率 k/歹。 可以根据方程式(18. 3)这一原始加速原理的简

单推理来说明这一点 。 假设固定的资本—产扯比率是仄那么 ， 在 T 时

期内生产 YT 产扯所要求的资本存扯为 ：

k, = vy -1 C 18.6) 

这是在 T 时期 。 如果把 T 时期计划的投资规定为 T 时期要求的资本

存扯与 T- 1 时期要求的资本存扯之间的差额 ： [ I J 

i T = k1 - k r 1 

那么 、根据方程式(18. 6) 中的定义 ，这就意味着 ：

i r = vy T - vy r 1 

= v(_v r - Y r- 1) 

C 18. 7) 

这是方程式08. 3) 中提出的原始加速原理 ， 因此 ·可以把加速系数

v 解释为资本—产拭比率 v (v=k 1 y) 。

新古典增长模型

现在可以研究没有货币的新古典增长模型 ，并考虑它与简单的哈

罗德一多马模型之间的差别 。 图 18-1 说明了我们关千模型的行为函

数和技术关系的假设 ．并说明了我们的分析。 它与一个没有货币的供

给或需求和没有任何一种其他金融资产 所有交换都通过物物交易

而进行一—的经济相关。 因此 ·经济中唯一的资产是物质资本 、物质资

本用真实项目来衡量并以 k 来表示 。 为了简单起见假设所雇用的劳动

力(n)由全部人口所组成。 图 18-1 的横轴代表资本与劳动的比率

[ l ] 这个定义引起了衡扯投资流址时间大小的困难 ． 囚为如果在 T 时期初时

所需要的资本存员较大，那么，在 T 汁划的投资书就要增加时期内资本存队逐渐增加

以便在T 期结束时达到所计划的灯。 我们将不考虑这些闲难，并假设资木存从行 是

在 T 时期初所具有的 ．但资本存切的变动以分摊任 T 时期内的址来衡lit 。
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守，五编 动态模空中的货币 1

(k / n). 或者换句话来说．是代表经济的人均资本存柲。 纵轴代表按真 350 

实项目计算的每个［人的产域(y in)( 即每人所赚到的收入），而且 ． 还

可以用纵轴代表人均投资与储蓄的真实价值(i/n . . , /n) 。

Y I S .. 
n n n 

` （节）． 二亡二二二二二二二－二二二二二二：：二二二二二二二::~-.:.;_二二二二了

(;;)L二二一：：：：三二二.) S-n ( 

, , , , z / / z / / / / / , / / / / , z , / / / / , / / / 7 

. 
, 
.I 

/ , 
/ 

/ 

y/S 
I'IIII^ 

IIlllI'III'`II 

,.

II'III'. 

。

（片）．（轨：

图 18一］

现在让我们来看这个图的各条曲线 。 Oy 代表人均产撒 (y/11 汃它

是人均资本存址(k /n)的函数：

尸飞） (18.8) 

换句话说·它代表了生产函数：

y = y(n . k) 

如果我们假设，这个生产函数是不变规模收益 ， 而且·投入献的边

际收益是递减的 。 根据资本边际收益递减（资本边际生产力递减）的（权

设，可以得出这条曲线凹向原点 。 Os 曲线代表人均计划的储蓄(sin) 。

根据每个人都有一个固定的平均消费倾向< c)的假设｀人均储蓄是实

际人均收入中的一个固定比例(y压）｀而且 ．直线代表了下列方程：
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I I 货币理论

~: = ~ 匠） =(1 - 令）匠） (J 8.9) 

人均储蓄越高 . k 1 11 也就越高 · 因为所赚到的收入越高，如n 也就越高：

也就是说 ．从方程式08. 8)和方程式(18.9) 中得出：

尸 s[飞） ］ (18.10) 

351 假设从计划的储蓿等于计划的投资的意义上说，物品市场在每介个时

点上都是均衡的：

S I 
= 08.11) 

II II 

这样， 0:、曲线就代表 f投资和计划的储蓄。 之所以必定足这种情况，

是因为在没有任何一种金融资产时利了有的储蓄必定采取物质资本积

累的形式 ．但这也是一个值得注意的假设。 最后 、看 o, 曲线 。 这不是

一个表明人们的计划的行为函数 ， 而是表水 (i / 11) • 即细持资本—劳

动比率(k 伍）不变所必相的人均投资水平。 它向上方倾斜是山千下列

原因假设劳动力按不变比率 n'增长、矿是由出生与死亡率外生地决定

的这样，如果资本—劳动比率要保持不变 ，资本存址就应该按矿的比

率增长。 因为投资桩是资本存扯所增长的数屈，所以 ．所要求的人均投

资崝足 ：

伈） _k:;' 08.12) 

显然，这个比率越高，k/11 也就越高 。

现在可以分析这个经济的均衡增长途径。 我们将要得出的结论

是 ． 吁总产队（所嫌到的收入）y 储蓄s 和资本存扯k 与劳动力 n 按同一

比率增长时 ．经济处千均衡增长途径。 这就是说，在均衡增长时所有这

些总鼓都按矿的比率增长。甘］于这些变蚁都按 11'的比率增长，而 目巾

于劳动力也按同一比率增长，所以 ，在均衡途径时这些变扯的人均值应
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第五编 动态役型中的货币 1

该是不变的 。 在图 18-1 中 ， 当产储、储蓄和资本的人均值为 c y I n) , 

Cst1d 和(k 11) 时实现了这种均衡 ：这就是说 ． 当计划的人均储蓄等

千维持资本－劳动比率不变所要求的人均投资水平时 ．达到了均衡增

长率 ：

上干） = 13!!' 
11 11 11 

08. 13) 

如果经济是在这种均衡增长条件 ｀ 即方程式08. J 3) . 得到满足的点

上 ．那么 ·就没有变动的趋势 ，相反 ，如果经济不在这样的点上 ，就存在背

趋向于这种均衡的变动。 设想在图 18- 1 匕这此变械不是在(y , 11) • 

(s '11) 和 (k 111) 上 ．而是在(y闷 ） , , (s 111) 1 和 (k , 11)1 上就可以说明

这种悄况 。 如果是这样的话 ， s in 就将小千 ( i/ 11) — 人均储蓿（投

资）将小于维持资本—劳动比率不变所需要的扯。 结果 、 资木一劳动比

率将下降 ． 而且一 杠要下降到(k冈）时为止 ，在这一点上 ·其他变屈的

值将是(y 171) 和 (sfn) , 而且 ｀储蓄正好等于维持这一比率不变所要 3!i2 

求的投资屈。 如果我们设想(k 11)最初是在 (k n ) 的左边 ． 在细节上

己作必投的修正 ·则这种观点就可以成立 。 囚此 · 经济趋向于均衡 ． 在

均衡时 Y I 11, s_' 11 和 k . 11 为不变值( y 11) • ( ., n) 和 (k 111 > • 囚此 ·

总产屈储挤和资本存扯与入口邵按同样的比率 n'增长 。 所以 ， 经济

的均衡增长率足 11 f 。

因此 ，在描述充分就业均衡堵长途径方面新古典增长换型不同于

哈罗德多竹模烈。 在哈罗德 多马投刚屯均衡的增长途径可以农

述为 ：

s ' —= 11 (18 .5 > 
V 

而在新古典校迎中 、均衡的增长途径可以表述为：

,\ k I = 11 0 8.13) 
11 11 
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II 货币理论

但是 ，可以按与哈罗德—多马条件相同的形式来改写新古典模型。根

据方程式C 18. 9) . 我们可以把方程式(18 . 13)改写为 ：

＾一s y k I 

=— 11 
11 11 

或者 ，通过整理各项得出 ：

＄勺，---=-=n 
k 

因为 v=k/y , 这个方程式也可以写为 ：

^ ·、,
一 =n
V 

这就与哈罗德一多马的条件相同了。但是 ，在均衡增长途径的稳定性

上 ·新古典栈型不同于哈罗德 多马模型。例如 ． 用图 18-2 . 假设经济

最初是充分就业均衡途径 ｀人均资本为(k 111) 尸后来由于某种原因 ．平

均储蓄倾向？下降了。在图 18-2 中，储菩仙线从 Os1 下降到 o., . 而
且正如我们所说明的人均资本存批自动地下降到(k 11) 的水平 ． 在

这个水平上新的 Os 曲线与 Oi' 曲线相交。根据方程式(18 . 13) . 当、 In

由于 5 的下降而下降时求压的水平也要自动地下降 ． 以便维持方程

式两边的相等。此外 ，用哈罗德 －多马方程式 、 即方程式(18. 5)来解释

新古典模型 . s 的下降将引起 'll 的下降 ． 以至于增长率仍然是矿 ． 而

且要以较低的资本一产批比率来维持充分就业。用哈罗德一多马的

话来说，这也就是新古典模型中的平均储蓄倾向下降引起 f 资本一产

鼠比率下降。从图形上看 ，资本—产址比率是用从原点到 Oy 曲线 ． 即

353 牛产函数的射线的斜率的倒数来表示。在图 18-2 中 ． 资本—产址比率

t丿最初是 Ok1 斜率的倒数 ； 在新的均衡时 f 它降低了 贞 是 Ok,, 斜率的

倒数。

因此．与哈罗德—多咱梑利对比起来 ． 在新古典增长模型中 · 充分

就业均衡增长途径的存在与稳定性由 v 或者相同的情况k/11 的外在调
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整而得到了保证。[ 1 J当经济沿若它的均衡途径增长时，存在着始终不

变的均衡的资本一劳动比率Ck /11) 。 如果釭即真实收入中的平均储

蓄倾向或 n勹即人门增长率变动了 ． 均衡途径和均衡资本 分动比率

就将要改变 。

本节所提出的模型不允许我们考虑货币的作用 。 在以下两节中，

我们要把货币引入新古典校型，并且将发现 ｀ 一般来说 ，货币供给增长

率的变动会改变均衡的资本 产拭和资本 劳动比率。 这种悄况是通

过货币政策对平均储蓄倾向的影响而发生的 。

第二节 有货币的新古典增长模型

现在可以把第 － 节提出的基本新古典模刑扩大到货币经济中去 。

建立这种模型有几种不同的方法 ． 而在本节中将遴循与托宾(Tobin .

1%5b)和西德拉斯基 (Sidrauski . 1967a) 提出的方法相类似的方法。

[ l ] 在新古典校型中．资本一，芳动比率 k n 的下降心味罚资本—产升，ti七•t~ '{I 的

下降因为't产函数是条凹向原权的曲线，如果 'I:产函数不足－条凹向 J1;(}!、i 的曲

线．而足 条迪过吼R的1'i线．那么．资个 产 :,::1七半个身就足通过原点的射线．儿沦

t.·. II t'1<1 1/(•Ji.. IHI (11J 鲁它者}不~~.泛
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I I 货币理论

351 在非货币模型中 ，人们只能通过获得物质资本米进行储菩 ；现在我们假

设 ．人们还可以通过获得外生货币来进行储蒂（虽然我们仍然假设不存

在侦券） 。 这种新的资产影响着行为 。 因此，应该重新提出并增加前－

节中使用的行为函数和技术关系 。

货币市场

特别是 ，找们现在应该在模型中包括一个货币市场。 假设人均真

实余额需求是人均真实产址 y/ 11 的函数（这反映了货币的交易需求），

而且，与另·种资产 ，即物质资本相比起来 ·货币的相对收益反映 rx寸

货币的资产需求。这种相对收益是预期的通货膨胀率元． 和物质资本

的边际生产率户的函数。 因此 ｀现在我们可以把人均真实余额的需求

函数写为：

巴 ＝，飞· 矿 ' rA>) 08.11) 

但对这种形式要作某种解释。 可以把前儿章中所研究的凯恩斯主义的

货币需求函数简化为（按人均计符）卜式：

MIi 
石= I (-;, ,.u) 08. J 5) 

在这里 ru 代表 f债券利率，而且包括 f投机或预防行为在内 方程

式08.11)通过用卢来替代 TB 而与这个式千不同 ．它反映了在这个简

单的增长模型中替代货币的资产是物质资本这一事实。 方程式(18. 且）

也由千包括[ rr' 而不同于方程式08.15) 。 在像方程式08. L5)这样的

短期凯恩斯主义模型的货币需求函数中一般不包括这个变扯． ， 因为这

些榄耽一般都是根据预期的通货膨胀率与通货紧缩率为零这一假设而

建立的 。 但是 、在新古典增长校型中 ，对价格水平预期的变动率起杆关

键的作用 ．不能假设为零 。 因此｀在方程式 (18.14) 的货币盂求函数中

必须明确地包括这一变植从l 为、如果矿是正的．那么 ． 真实余额预期
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第五生 动态役型中的货币 l

的收益率就是负的，这是由于绝对价格水平的 I刁升减少了货币余额的

真实价值；这就是说．如果矿是正的 ．那么 ．在 1 时持有(M/p), 真实余

额的人预期到 I 卜 1 时这些真实余额将要减少。

图 18-3 说明了根据预期的通货膨胀率的方程式08.14) 的货币需

求函数。在产和 y /11 为既定时 ｀人均真实余额需求与矿是反方向变

动的关系 ：正如需求曲线 MM所表示的，预期的通货膨胀率越高．真实

余额需求 M叮pn 越低。 如果物质资本的边际产品户提高厂需求曲

线 MM 就要向左移动 ：如果人均产沁提高了鲁盂求仙线就要向右移动 。 355 

假设总货币供给是由政府

按名义项目 M、外生地决定

的 。 我们将假设，名义余额只

包括外生货币 ．而且，名义余额

总存量一直是在增加的 。 假设

这种增加是山千政府支付补贴

而引起的，这种补贴是通过印

刷新货币来提供资金 。 如果每

个时期货币存狱的变动是

M"', 那么货币存址变动百分

ir',M 

图 18-3

M 

MD ,,,, 

比率就是M、/M 。 我们将用µ来表示这一比率 。 如果穴是通货膨胀

率(p;p) 那么就可以把页实余额变动率写为 ：

M、

p 
—=11. - 亢
M、

(18.16) 

p 

货币市场的均衡要求任何时候人均真实余额的需求等于人均真实

余额的供给：

Mv M-; 

/m p11 
08 .17) 
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I I 货币理论

货币市场总处于均衡状态是新占典模型的一个基本假设，因为价

格水平的迅速调整可以保证方程式(18.17) 的两边相等 。 囚此 ， 货币

市场的方程式就给我们提供了新古典模型的价格水平调整理论。 如

果名义货币供给按µ的比率增长而人均真实余额需求不变，那么，方

程式08.17)就意味着：

或者，

I 
0 = /.1.-rr - n 

I 
穴 =µ-n

(18.18) 

(18.19) 

换句话说通货膨胀率调整到与人均名义货币供给增长率（总名义货币

356 供给增长率µ减去人口增长率心相等这一事实保证了货币市场的均衡。

在离开货币市场之前，应该回到真实余额需求函数，并提出什么决

定 y/n, 户和旷这些变虽 ，而这些变旦本身又决定了货币需求。正如

我们从图 18-2 中所看到的 ，如果曲线 Oy 代表了生产函数，那么，人均

产屈 y/11 就只能由资本—劳动比率 k /11 来决定 。 同时｀资本边际产品

户是在 k/n 上方的一点上的曲线本身的斜率（或者到 Oy 的切点） 。

因此，y /n 与户仅仅与资本—劳动比率 k in 相关，而且 ． 在货币需求函

数中，可以用 k/n 来代替这些变蜇。更为重要的问题是什么决定预期

的通货膨胀率矿 。 我们将按照斯坦(Stein, 1970)提出的观点，并假设

预期的通货膨胀率等于人均名义货币供给增长率 ： [ 1 J 

矿 =µ - 11' (18.20) 

这些考虑可以使我们重写真实余额需求函数 ． 以用下式来代替方

[ 1 J 换句话说｀正如我们从比较方程式(L8.20)和方程式(18.19)时可以看到的｀

如果人均真实余额盂求不变．而且货币市场是均衡的．那么 ．人们预期通货膨胀率就是

实际发生的通货膨胀率。 另一些经济学家使用了关于预期的不同假设。 例如，西德拉

斯挂(Sidrauski, 19676)假设，记是过去的通货膨胀率的函数。 在新占典增长模型中

被否认 f的一个假设是亢P 总是等于兀—— 预期的通货膨胀总是等千现期通货膨

胀一－ 因为这会引起均衡增长途径的不稳定性。 但是，即使在方和式 08. 20)是我们

的预期理论时在均衡增长途径上也是亢, = 六 。
•••• • • • • 
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第五编 动态极型中的货币 1

程式(18.14):

M0 k 
百=I(了. µ-11') (18.21) 

这个式子意味着，在 k/n(从而 rk 与 y/n) 为既定时，如果人均名义货

币供给增长率(µ—矿）不变，真实余额需求也小变 。 如果(µ-矿）不

变 ．那么 ，从方程式(18.19) 的货币巾场均衡条件中可以看到 ，真实余

额需求的不变性意味着实际通货膨胀率等于(µ—矿） ， 而且，［根据方

程式(18. 20)],(µ-矿）也等于预期的通货膨胀率。

储蓄函数

我们已经研究了新古典模型中货币市场的性质，现在应该注意，在

新古典货币模型中所用的储蓄函数不同千第一节的非货币模型中所用

的储蓄函数。现在将采用一个简单的储蓄函数 ，虽然第三节将要说明 ．

模型对所采用的储蓄函数类型是敏感的。我们将假设 ，人均计划的消

费是人均”可支配“收入中一个不变的比例釭一个时期中总的可支配 357 

收入可以定义为所赚到的收入或产批 y 加上每个时期真实余额存拭的

变动 M-"/p。之所以给这种收入下了这样的定义是因为，在这种外生

货币经济中真实余额存凰的变动是财产的增加 · 因此可以作为收入的

一个组成部分。 因此，按人均项目表示 ，消费函数是 ：

1

一n

\—/ 
.MS-

.P 
4l y 

(\ 
^C = 

C-n 
(18.22) 

根据方程式(18.16) 提出的定义 ，我们可以替代 M勺护并把消费函数

改写为：

Ms 
尸t= 匠＋切一心三 08 .23) 

根据一般国民收入核算的意义，人们不用于消费的产撮就是计划的储

蓄，因此 ：
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I I 货币理论

或者 ·进行简化：

上二-2 尸 + Cµ气—
Ms 

＂＂＂仿1 ] 

Ms 
土 =s 立—仑炉—心—
n 11 pn 

C 18.24) 

在这里， s 等于(1— c) 。 因为假设货币市场总是均衡的 ｀所以 ．真实余

额需求等千真实余额的供给 ，从这一事实中可以得出方程式(1 8. 24 ) 的

另一种重要形式 。 这样，我们就将用以下形式的储蓄函数 ：

s A y M0 
一 =s 一一 c<µ 一心 一
n n p11 

(18.2 5) 

除了现期储蓄取决于真实余额的变动率（户-1[) ' 和人均合意而实际的

真实余额水平M叮加 ， 以及产址水平这一事实外 ，这个方程式与第一节

的非货币模型［方程式(18. 9)]所用的储蓄函数相同 。

我们将要保持第一节中所用的计划的储蓄总是等于计划的和实际

的投资的假设 ：

S l 
08.26) 

11 11 

这个假设和通货膨胀率总能调整得货币市场均衡的假设一样 ，是新古

典模型的一个关键假设。 它意味着 ，物品市场决不会是非均衡状态。

货币的非中性

现在可以用图 18-4 来分析货币政策对均衡的资本—劳动和资

本—产量比率的影响 。 曲线 Oy 表示人均产虽 ，人均产量是资本—劳动

358 比率 k/n 的函数。 它根据的生产函数和第一节中假设的生产函数［方

程式(18.8)]是相同的 。 曲线 Oi 仍代表了人均投资噩(k /n)n' , 它是

在人口按 n'的比率增长时维持资本一劳动比率不变所要求的人均投

资扯。 曲线 Os 代表根据方程式08. 25 ) 的储蓄函数的人均储蓄。 在

第一节中 ＄（或 幻的不变性保证了相对于 Oy 的储蓄曲线的稳定性 ，而

420 



氓五编 动夺t只型中的货币 1

现在如果每个时期真实人均货币供给增加变动了 ．储蓄曲线就要移动 。

$-n 
, 

,P” 
. 

y-n 

似

。

y 

MD S2 气 =s*-c<µ2 - 112归）2

s1 - -!; = S分 一 c< 11广 ,r I) ( 
Mo 

习

仔）l 仔）2
图 18-..i

k-n 

假设最初 Os 1 是作为储蓄曲线 。 这就是说 ，名义货币供给的增加

率是伈，而通货膨胀率是亢1 。 根据与第一节中所用的同样的推理 ．在

如 与 Oi 相交的点上将实现均衡。 均衡的资本—劳动比率是(k In) 口

而均衡的人均产蜇水平是 (y/11 儿因此，资本存蜇和总产且与人口都

按同样的比率矿增长 。 现在假设政府把总名义货币供给增长率从伈

增加到庄 。 我们应该研究这种行为对储蓄函数，特别是对(µ

rr)M叮pn 这一项的影响 。 货币市场的均衡使得伈增加到µ2 引起通货

膨胀率同样程度地从 7r1 增加到兀，以至于 (µ2 一 穴？ ）等于(µ , -1r 1 ) 。

可以从方程式(18. 18) 和方程式08. 19) 中得出这一点，因为正如以上

所说明了的 ． 对千任何一个既定的µ • rr = µ - n1 , 而且 ， 因为人口增长

率矿是不变的 ，所以 . µ-穴也是不变的 。 但是 ，真实余额需求函数，即

方程式(18. 21)意味着 ，人均真实余额需求减少了 。 由于名义货币供应

增长率从伈增加到 µ2 这一事实所引起的 M0 /pn 的下降使得用方程

式( 18 . 20 )所表示的预期的通货膨胀率矿增加了 。 这样 ，就引起了真实

余额需求的下降， 因为矿的增加等于真实余额收益的减少。 M叮pn 359 

下降的意义在于它引起了储蓄曲线上升到 0岛。 结果，均衡的资本一劳
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I I 货币理论

动比率变成了(k /n) 2 ,而不是(k /n) 1 , 而人均产员水平变成(y/n) i 。

从这种分析中可以得出，在新古典增长模型中，货币不是中性的 。

名义货币供给增长率的变动引起（均衡增长途径上资本一劳动比率的

变动 。 特别是托宾(Tobin 、 1965b)和西德拉斯基(Sidrauski , 1967a)提

出 ｀这一结果表明 ，较高的名义货币供给增长率以及由此引起的较高的

通货膨胀率导致了较高的人均资本水平 。

值得简要概述的是这种结论是如何得出来的。 这种机制的中心部

分是 ，当名义货币供给增长率增加时．或者换句话说 ． 当消费与产员的

比率下降时 ，储裕与产址的比率提高了 。 令人感到矛盾的是 ，这种结论

的产生是由于名义货币供给增长率µ的增加引起了可支配收入中非产

址部分的减少—－ 即每个时期人均真实余额增加趾(µ - 兀)M、 /jm 的 ．

减少—－ 而且，由千消费是与可支配收入中的这 一部分相关 ， 所以 ． 它

引起了在任何一个既定产趾水平时消费的减少 。 炉 一 心M汀pn 下降

的原因是 ，在货币市场均衡时，人均真实货币供给 M、/pn 等于真实余

额需求 ，而真实余额需求的下降是因为货币供给增长率的增加引起了

通货膨胀的预期 ，从而降低了真实余额的收益率。

笫三节 新古典货币增长模型的细节

第二节中得出的．在一个增长的经济中 ，货币不是巾性的结论是新

古典增长模型的基本结论。我们已经说明了 ，这一机制的中心是关于

储蓄函数和预期通货膨胀率决定的假设。 但是｀关于这些问题的许多

假设都将得出同样的结论。

先来考虑储蓄函数。 根据斯坦 (Stein, 1970) . 约翰逊 (Johson ,

1967) , 以及托宾(Tobin , 1955) 的看法 ， 可以假设 ，储蓄是财产的函数 ，

而不是（或者也是）收入的函数。 如果储蓄是财产和户（可以用 k/11 近

似地表示）的反函数 ｀那么 ，就可以用下式来代替用方程式(18. 22)到方

程式08. 25)所描述的消费与储菩函数 ：
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芍五绢 动态侵型中的距币 1

s " k M-" 尸 'i (了石） (18 .27) 

其含义是在任何一个既定的资本—劳动比率(Os 曲线的高度）时 ．储蓄

越多 ．真实余额越少。 如果名义货币供给增长率增加了 ，从而引起了预 360 

期的通货膨胀增加 ．那么 ，真实余额的需求就要下降 ，而且，因为假设了

持久的货币市场均衡，所以 ．价格水平将要上升 ． 以保证 M<;1 pn 下降 。

结果 ， Os 曲线将要向上移动（从图 18-4 上像如位嚣移动到 Os2 位置

一样），而且 ， 当我们假设储蓄是收人的函数时，也将得到同样的结果 。

在这样的情况（以及第二节） 1气货币的非中性正是产生于假设储

茗既是可支配收入（包括真实余额的增加拭）的函数、又是财产（包括真

实余额水平）的函数这一事实 。 西德拉斯基 (Sidrauski , 1967)举 I

个新古典增长模型中货币为中性的例子。 在他的模型中，假设储蓄和

投资都是物质资本的收益率和（不变的）时间偏好率的函数。 均衡的资

本存量是使资本的边际产品等于既定的时间偏好率的资本存拭 • [ l ] 

而且货币供给增长率的变动并不影响他的模型中的这些参数。 因此 ，

货币是中性的 。

货币是中性的另一个例子是货币是唯一的内生货币 ， 以至于货币

存扯的增批并不能增加净财产，又不能算作可支配收入一部分的模型。

在这种情况下 ． 即使像第二节那样假设储蓄是可支配收入的函数 、真实

余额的变动也并不影响储蓄曲线。

货币作为生产要素

可以用几种方法对新古典模型进行更进一步的论述。一个重要的精

细模型是玛蒂(M印y, 1962) , 利夫哈里和帕廷金 (Levhari and Patinkin, 

1968), 以及斯坦(Stein, 1970)提出来的 ，这种精细模型把货币定义为包括

[ 1 J 人口增长率和物质资本的折111 率为既定 ． 在本农中 ．我们假设物质资本的

折IA率为零．
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II 货币理论

在生产函数中的牛产要素。 这对新古典模型和第 ,-二帘中所考察的比较

静态模型同样有重大的影响。 在这里、它使得即使储蓄函数是西德拉斯基

所采用的类迎．货币也是非中性的。 原因是如果生产函数采取下列形式：

y k M、

了 =J仁 · 石） ( 18.28) 

而不是采取方程式(18. 8 ) 的形式 ．那么 ． 由于预期通货膨胀率的变动而

引起的人均真实余额的变动就会使资本的边际产品改变。 这种生产函

数也保证了．即使货币完全是内生货币，货币也仍然是非中性的 。 但

361 是 ｀这种生产函数时的货币非中性与第二节中所说明的货币非中性有

不同的性质 。 在那一节屯货币供给增长率的增加提高了均衡的资

本—劳动比率 ． 而在这里 ·货币供给增长率的增加降低了均衡的资本一

劳动比率。 可以用图 18-5 来说明这一结论。
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图 18-5

图 18-5 是根据货币是内生货币的假设而画出的 ，与佩塞克和萨文

(Pesek and Saving , 1967) 的观点相反， [ 1 ]我们将假设内生货币不再

[ 1 J 参行第＝音。 斯坦(Stein, 1 970)发展了佩塞克和萨文的观叔说明 了根据某些

假设即使假设内生货币不影响净财产，我们也可以得出与图 18-5 中所得出的同样的结论．
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芷五编 动态校型中的货币 1

作为净财产的一个组成部分 。 虽然假设内牛货币不是净财产，但也假

设内生货币有利于生产．以至于生产函数采取了方程式 Cl8. 28) 的形

式而且真实余额的边际产批是正的。 因此图 18-5 中 Oy 曲线的位

置取决于真实余额的水平。 但是，储蓄与产扯的比率 s/y 并不受真实

余额水平的影响，因为真实内生余额的增加本身并不是可支配收入的

一个组成部分 ，而且 ·我们又使用了第二节中关于储蓄是可支配收入的

一个简单比例的假设。 因此 ， Os 曲线的位置仅仅由 Oy 曲线的位翌决

定。 假设最初这些曲线是 Oy 1 和 0s 1 。 这样，均衡的资本—劳动比率

将是(k/n) 1 , 而经济将按均衡的比率 n' ' 即人口增长率来增长。 现在

假设名义货币供应的增长率增加了 。 根据第二节的观点，这就提高

了预期的通货膨胀率 ， 并降低了人均真实余额需求 。 因为货币市场

的均衡要求真实余额需求等于供给，所以，真实余额的供给减少了 。

根据方程式(18.28) 的生产函数，在任何—个既定的资本—劳动比率

水平时，真实余额供给的这种减少会引起收入水平的下降 ， 结果， Oy 362 

曲线移动到了 Oyz 。 结果，储蓄曲线移动到了 Ost , 而均衡的资本—劳

动比率下降到 [(k/n) 20

因此，在这个模型中 ，货币不是中性的 。 名义余额增长率的增加引

起了均衡的资本—劳动比率下降 。 之所以得出这个结果是因为通过增

加通货膨胀预期使货币供给增长率的提高 ，既降低了真实余额的需求 ，

又（由千货币市场的均衡）降低了货币供给的真实价值。这种真实余额

的减少影响了生产函数，因为假设了真实余额是一种生产要素，从而就

使 Oy 曲线向下移动。 真实余额的变动并不影响储蓄与产量的比率 ． 因

为真实余额被作为内生货币 ，假定它并不影响净财产或可支配的收入。

所以，Os 曲线也向下移动，而且，均衡途径七的资本—劳动比率也下

降了 。

如果假设货币至少包括一部分外生货币 ．那么 ，所得出的结论就

较为模糊了 。 因为如果这样的话就正如第二节的模型那样，真实余

额的下降将给储蓄与产量的比率带来上升的影响。虽然真实余额的
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II 货币理论

减少并不会引起 Oy 曲线下降 ｀但储蓄曲线 Os 可能会下降 粤 仁升或在

原位置不变 。[ 1 J 

正如第六章中所提到的 ．并不能很令人满意地把货币定义为一种生

产要素。 这并没有讲清楚，在其他条件不变的情况下 ．为什么真实余额

的下降会改变资本的边际产植。 证明这一假设的正确性要求对第十四

章中关千货币为什么存在以及货币在货币经济中的作用是什么的研究

作出发展。 利夫哈里和帕廷金 (Levhari and Patink in. 1968) . 约翰逊

(Johnson 、 1967)提出了另一种看法｀即把货币作为消费品 ． 而不是作为

生产品。不是把真实余额包括在生产函数之中 ，而是假设它直接给消费

者带来效用 。 在运用这种方法时 ．产生的问题就是如何衡扯真实余额所

产生的效用 ，但无论选择什么衡扯标准 ，这个模型和第二节中所考察的

模型是相似的 ｀ 在第二节的模型中 Oy 曲线并不受货币政策的影响 。 在

任何时点上名义货币供给增长率的增加会引起真实余额的减少都是成

立的。因此｀可支配的收入要比货币供给不增加时低 ．但现在可支配的

收入低不仅是因为真实余额增加的报减少了 ．而且还因为较低的真实余

额带来了较低的总效用 。 [2]这个结论是不明确的。 因为真实余额的

363 效用收益必然被消费掉 ，所以，储蓄曲线 Os 可能向上或向下移动，从而

提高或降低均衡增长路线的资本一劳动比率。 之所以这样是因为现在

对储蓄与产址的比率以及对 Os 曲线的位笠有两种影响 。 第一 ． 每个时

期真实余额增加址的缩小减少了可支配收入 ．而且，正如第二节中所指

出的，也减少了消费而提高了储蓄。 第二，从真实余额得到的较小效用

扯减少了按真实余额效用消费计算的消费比例 、 而提高了采取物品消费

的形式的消费比例。这种转变对所储蓄的产扯有向下的影响。

[ 1 J 如果 Os 曲线仍在其原来的位肾 ．那么 ·均衡的资本一劳动比率将保持不

变。但是 ． 即使这样，从均衡的资本一产扯比率会巾于 Oy 曲线向下移动而引起变动的

意义上说．货币将是非中性的．

［？］ 但是．在利夫哈里和帕廷金衡从这种收人的方法中这一点特别取决千贞实

余额的需求弹件．
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第五编动态役型中的货币 1

第四节 凯恩斯—维克塞尔货币增长模型

新占典增长模型只是一种高度简单化的模型。 在假设储蓄总是等

于投资和真实余额需求总是等千供给的意义上说 ，这个模型是简单化

了的。任何一个时点上 ，所有市场上都存在着均衡。 由千实际与计划的

投资总是等于储蓄 ．所以就无法研究新古典校型中投资的决定 ； 资本存

虽是按计划的储蓄拭而变动的 。 此外 ， 计划的储蓄与投资的相等意味着

决不存在物品的过度需求 ，但价格水平是在变动的 ；亢 一般是正数。

理论框架

凯恩斯—维克塞尔模型是斯坦 (Stein , 1966, 1969) 以及罗斯

(Rose , 1968b)考虑到在任何一个时点上物品和货币市场可能处千非

均衡这一事实修改新古典模型时提出来的 。 这种修改包括了两个实质

性的创造 。 第一 ， 引入了债券市场 ，而在新古典模型中资产只是货币和

物质资本 。 虽然并不是绝对必要引入债券市场 ，但这样做是因为如果

物品市场非均衡 ，即计划的投资与计划的储蓄不一致 ，那么 ． 我们就应

该分析这两者的决定（而在新古典模型中只需要考虑储蓄的决定）。债

券市场通过把计划的投资与债券利率联系起来而使我们可以作出对投

资与储蓄的分析。 第二 ， 引入了关千绝对价格水平变动的不同假设。

如果存在着物品的过度需求 ，或者换句话来说，如果计划的投资大于计

划的储蓄、那么 ｀价格只能上升 ．通货膨胀只能是正的。在运用瓦尔拉

斯定理并假设利率迅速调整使债券市场均衡时 ． 只要利率之低不能使

物品市场均衡 ．从而货币市场上存在真实余额的过剩供给时，这种过剩

就意味着会出现通货膨胀。 与新古典模型不同，当所有市场都均衡时 ．

通货膨胀是零。

我们将发现 ．凯恩斯—维克塞尔模型和新古典模型一样意味着在 36..t 

货币影响均衡增长途径的资本—劳动比率时 ，货币是非中性的。但是，
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I I 货币理论

与新古典模型不同，凯恩斯—维克塞尔模型使我们在不假设所有市场

总是均衡时能分析这一影响发生的过程。结果，正如我们将要说明的，

凯恩斯一维克塞尔模型中货币非中性的根源不同于新古典模型中货币

非中性的根源；这种非中性并不产生于真实余额对储蓄函数或生产函

数的影响 。

为了分析凯恩斯一维克塞尔模型并把它与新古典模型进行比较，

必须使用与前几节不同的图形 。 但是，我们将通过最初得出新古典模

型的图形并说明它与第二节和第三节中所用的图形的关系来提出这个

图形。先看图 18-6,这与前几节中用的图形相同。 我们现在所感兴趣

的是实际储蓄与资本一劳动比率的比率。 因为在新古典模型中实际储.. 
蓄等千计划的储蓄，所以，我们只关心计划的人均储蓄 s/n 与资本—劳

动比率 k/n 之间的关系，这就是说，只关心 s/k 比率。可以用从原点到

Os 曲线射线的斜率来衡批这一比率。当资本一劳动比率是(k/n) 1 时，

储蓄—资本比率 s/k 就是 OA 的斜率 。 如果资本—劳动的比率较高 ，

譬如说是在(k/n) z ,那么，储蓄—资本比率就较低，是 OB 的斜率。
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图 18-6

可以用图 18-7 来表示这种关系 。 横轴代表资本一劳动比率，而纵

轴代表实际储蓄与资本的比率 s/k, (在新古典模型中，s/k 等于计划的

储蓄与资本的比率 s/k) 。曲线 S 1 S 1 表明了在上一段中所研究的关
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图 18-7

系 ； 随着 k/11 上升 ， s/k 下降。正如前儿节中所说明的，均衡增长途径

要求资本—劳动比率 k/n 能使得 s 1k 等于人口增长率11' 。 原因是实际

储蓄习和实际投资r是相等的，而且也等千资本存扯增长，以至千 勺k

等于资本存撒增长率k 。 （在本节的以后一部分，将交替地使用实际储 365 

蓄和实际投资 5 与正计划的储蓄与投资是不相等的 ，但它们的事后值

是相等的） 。 如果资本一劳动比率像它在均衡增长途径时应该有的那

样保待不变 ·那么 ， k 的增长率就应该等于人口增长率，这样 ， 就应该

有 ~/k =旷 [ I J 。 如果用图 18-7 的纵轴代表 11 I ' 就可以找出均衡的资

本一劳动比率。 在储蓄曲线为 S , S 1 时 ， 均衡的资本—劳动比率为

(k / n)1 . 因为这一比率可以保证 s/k =n' 。

在第二节的新古典模型中．货币供给增长率的增加由于（通过真实

余额的减少）使图 18-6 中的 Os 曲线向上移动而使均衡的资本 劳动

比率变动 。 结果 ， 把 s /k 与 s/k 和资本—劳动比率联系起来的曲

线－图 18-7 中的 S心曲线一—-IP]右移动 ｀ 比如说移动到 了 S2 S2 o 

新的均衡的资本一劳动比率确定在(k /n) 20

[ 1 J 正如本章第一节中所说明的，这与 s Iv= n ' 的条件相同；在资本 劳动比

率能使 Ox 曲线 与 Qi 曲线相交时，这一条件就得到了满足．
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I I 货币理论

我们将用图 18 7 来说明凯恩斯 维克塞尔模型 。 但是，首先必须

说明关于这一模型的细节的几个关键问题。 在开始时我们应该研究这

个模型中计划的储蓄与实际的储蓄之间的关系，因为我们不再假设这

两者是相等的。 我们将假设，计划的人均储蓄是人均产批的函数 ：

Y-n 
Ŝ = 

s_n 

或者，

y-k 
^S __ s

一k 08.29) 

在这里 ， S 是边际与平均储蓄倾向 。 要注意，这个方程式说明了，计划

的储蓄是产批的函数 ， 而不是可支配的收入（可文配的收入包括真实余

366 额的增加）或真实财产（真实财产包括真实余额的水平）的函数。 这样

说是为了强凋这一事实 ： 真实余额对计划的储蓄的影响并不是凯恩

斯—维克塞尔模型的一个组成部分，而且也不是货币非中性的根源 ，而

在第二节基本的新古典模型中，真实余额对计划储蓄的影响是模塑的

一个组成部分，也是货币非中性的根源。 假设计划投资是债券利率的

函数，但是 ，我们应该说得更明确一些。 因为我们希望研究的是一个有

正的通货膨胀率的模型 ，所以相关的利率是真实利率，可以用下式来近

似地表示真实利率：

p = r - 穴 (18.30) 

在这里，p 是真实利率， r 是名义利率而正是通货膨胀率。 （参看第二

章。）假设真实利率等于资本的边际产品钞/(;J(k /n)) ,企业就希望维

持不变的资本一劳动比率，在这种悄况下，计划的投资必定使得资本存

拭能按人口增长的同一比率增加：

I n __ 
il-K 

或者，
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i =kn 
, 08.31) 

（换句话说骨 i 将等于第一节中所用的变扯 i• O )如果真实利率低于资本

的边际产品．投资就要大于如＇ ． 以至于企业计划一直提高资本一劳动

比率 ： 如果真实利率高千资本的边际产品 ｀ 企业就计划降低这一比率 。

因此 ．我们可以把计划的投资函数写为： 367 

ay 
= n 

k 
- -f - (r -式|『 > 0 (18.32) 

叶）
可以用图 18-8 来表示方程式(18.29 )的储蓄函数和方程式(18.32) 的投

资函数（应该注意，这个图与图 18-7 类似，但并不一样） 。

在图 18-8 中，投资函数 u 表示计划的投资与资本存显的比率 i /k 。

在既定的人口增长率 n'和既定的资本的边际产品时可以作出这一函

数。 如果人口增长率和资本的边际产品都提高了， u 就要向右移动。

储将函数 ss 表示合意的储蓄是资本存址的一个比例 、 而且，在资本一

(r -可） =p I s 

(r - 11'), = P1 ,_ _____________________ _ 

(r- 言）2 =Pi~ 一一一一------------卞一一，一
, , , 
I 

, , , 
!, , 

s : : 
.' 

似 -f= 心）2 廿
图 18-8

钊似(})2
s_k 

, 
I1_k 
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II 货币理论

产且比率既定时可以画出这一函数。如果资本—产蜇比率提高了， ss

曲线就要向右方移动。使得物品市场均衡的真实利率是 (r — 兀八，因

为这时储蓄与投资计划相等。 如果真实利率低于 (r -穴） J ' 那么，在物

品市场上就会有过度需求，正如我们将要说明的，假设这种过度需求与

正的通货膨胀率是相适应的 。

非均衡与通货膨胀

但是，现在要研究过度需求的一个不同内容。当存在着物品的过

度需求时，要全部满足企业的计划的投资需求与居民户的计划的消费

需求是不可能的。换句话说，实际的储蓄将大于计划的储蓄，实际的投

资将小于计划的投资，或者两种情况都会发生（因为实际储蓄必定等于

实际投资）。假设当存在过度需求时，实际的储蓄与投资大千计划的储

蓄而小千计划的投资 。 可用下列方程式来表述这一假设：

尸T +a(了） (18.33) 

在这里，r是实际投资（储蓄），而 a 是一个参数，它的值在 0 与 1 之间 。

方程式(18.33)说明了，当计划的投资大于计划的储蓄时，实际的投

资等千计划的储蓄加 a 倍的计划的储蓄与计划的投资之间的差额 。

在图 18-8 中，可以用 (z/k) 2 的值来说明这一点。因为当真实利率

是 (r-穴 ) 2 时，实际投资与资本的比率是Cx/k) 2 。在那种真实利率时，

可根据(s/k)得出计划的储蓄，而它小于根据(i/k) 2 所得出的计划的

投资。 方程式(18. 33) 意味着，实际的储蓄或投资 (z/k) z 是 (s/k) + 
a[(i / k) 2 - (s/k)] 。

方程式08.33)所表述的假设使我们克服了物品市场非均衡存在

所提出的一个问题 ：计划的储蓄与实际的投资之间关系的问题。我们

368 的假设意味着，它们是不一致的，而在新古典模型中，不会产生这种不

一致的可能性。现在应该论述与物品市场非均衡相关的另一个问题 ：

通货膨胀问题。 凯恩斯—维克塞尔模型的一个基本特点是，只要物品
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市场上存在着过度需求，绝对价格水平就上升甩伲r 是正的 。 当存在那

种情况时通货膨胀率与物品的过度需求是成比例的，即：

亢 ＝／忖 - f) (18.34) 

因此，在图 18-8 中，当真实利率是 (r - 亢) 2 时， (i/k) 2 一 (s/k) 的过度

需求就意味着，通货膨胀率是穴'.! =b [Ci /k) 2 一 (s/k) ] 。 如果真实利率

下降了，结果更大的过度需求会引起更高的通货膨胀率。

关千方程式(18. 34) 的通货膨胀假说应该注意的一点是，虽然这一

假说是根据物品的过度需求形成的，但我们同样可以根据货币与债券

市场的过剩供给来提出这一假说。 通过把瓦尔拉斯定理运用于物品与

货币市场就可以形成这一假说。 应该注意的另一点是，这个假说可以

简化对模型的解释，因为我们可以整理方程式 (18. 34) , 以便根据通货

膨胀率和计划的储蓄来确定计划的投资：

l 穴 s—=-+-k b k 
(18.35) 

可以用这个计划投资的定义来替代方程式(18. 33) 中实际投资的定义，

以便根据计划的储蓄和投资率来确定实际投资：

_I_ =竺十土
k b k 

(18.36) 

因此，实际的投资（和储蓄）等于计划的储蓄加通货膨胀率的一个比例 。

货币的非中性

现在可以回到图 18-7, 在这里把它再画为图 18-9,并把这个图用于

凯恩斯一维克塞尔模型 。 曲线 S 1 S 1 表明了每单位资本计划的储蓄 s/k

与资本—劳动比率之间的关系。 这条曲线向右下方倾斜，其原因与

图 18-7 中计划 （和实际的）储蓄曲线按同一方向斜率的原因相同。 曲

线 5心 代表了每单位资本实际的储蓄（与投资）s/k 与资本一劳动比率
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369 

k 伍之间的关系 。 从方程式(18.36) 中我们知道了，s lk (或订k)大于计

划的储蓄 s/k 的 a刓从因此，曲线 5心也是等批地在曲线 S 1 S 1 的上

方。 我们巳经说明了 ． 假设计划的投资与计划的储蓄之间的差别越

大通货膨胀率越高。因此 ，任何引起这种差别或物品的过度需求增加

的因素都会使实际和计划的储蓄之间的差别增大。在计划的储蓄曲线

沁 I 为既定时，物品市场上过度需求越大 ， 曲线 5凸也就越高。正如

图 18-7 所示，均衡的资本—劳动比率使得实际储岱与资本的比率等于

人口增长率矿的比率。在图 18-9 中． 当实际储蕃曲线是 s,s1 时 ｀这种

均衡的资本一劳动比率是(k I n ) 1 o 

S-
k . 

5-
k 

2 k
、
9

-S 

s 

汗

IIII
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尸
I
I
I
I
I
'
I
I
I

`
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玉K

产
5

2 
-S 

（且
图 18-9

k
-
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现在研究名义货币供给增长率的变动 M~!M 或µ 的变

动一—的影响。在研究这种影响时 ．为了简单起见 ．假设债券市场总是

均衡的 ，但货币市场和物品市场可能不均衡。根据瓦尔拉斯定理 ·在这

种情况下货币市场上的过剩供给会引起物品市场上的过度需求 ． 从而

引起正的通货膨胀率。
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参看图 18也假设原来按总桢计算的名义货币增长率µ, 维诗了每

个时期过剩的货币供给与过度的物品需求 ，从而使通货膨胀为 m 。 这

就引起每单位资本的实际储蓄曲线 5吊上升 ． 而且 ·均衡的资本 劳

动比率为(k In) 1 。 现在假设货币供给增长率增加到了伈 。 这种增加

会使得过剩的货币供给更多 ， 因为每个时点上的货币需求减少了。 370 

之所以会这样是因为我们所假设的货币需求函数和新古典模型［方

和式(18 . 14) ]相同：

Mn =!(产旷， rk) (18 .37) 

这样 ．较高的预期的通货膨胀率减少了货币需求，而且 、和在模型［方程

式(18.20 )]中样预期的通货膨胀率与货币供给增长率是同方向变

动的关系 ：

, 
矿 =µ - 11 (18.38) 

根据瓦尔拉斯定理 ， 过剩的货币供给的增加意味着，过度的物品需求的

增加 。 根据方程式(18. 34) J过度的物品需求的增加反过来又意味着通

货膨胀率从亢1 上升到 亢2 o [ I Jrr 的上升意味着 ， 图 18-9 中计划的储蓄

曲线和实际的储蓄曲线之间的差额吓/h 的增加 。 实际储蓄和投资曲

线变成豆沁 ．而不是 s,正而均衡的资本—劳动比率确定在(k/n) z o 

这样我们在凯恩斯一维克塞尔模型中可以说明，名义货币增长率

的变动可以改变均衡增长途径时的资本—劳动比率 ． 以至于货币并不

是中性的特别是 ，按照我们所提出的模型的形式 ．货币供给增长率的

提高会引起均衡增长途径时资本 劳动比率的仁升。

在保持凯恩斯—维克塞尔模骈基本框架时 ，我们可以作一些小的

修改并证明 ． 货币是中性的 ．或者货币供给增长率的提高是非中性的、

[ 1 J 根据图 1 8-8 这个物品市场1轧悄况是真实利率将从 (r —斤）这样的水平下降

到更低的水平。们是，应该记住，在图 18-8 中，计划的储衍与投资曲线并不是不变的。
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但可以引起均衡增长途径时资本 －劳动比率的下降。例如，假设在方

程式(18.33) 中 . a =O。这样．即使当计划的投资大于计划的储蓄时 ，

实际的储蓄与投资也会等于计划的储裕：在这种情况下就是假设了 ． 不

能强迫储蓄者储蓄得比他所想要储蓄得多，这样，他们的消费计划总是

能得到充分实现。在这种情况下．图 18-9 中的实际储蓄曲线总是等于

计划的储蓄曲线。这时均衡的资本 劳动比率变动的情况就取决千计

划的储蓄的变动悄况。如果我们用下列储蓄取决于真实余额相反变动

的式子来代替方程式(18.29) 中计划的储蓄函数：

~=!(立 、 竺）
11 11 炉1

08. 39) 

那么，货币供给增长率的上升就会减少人均的计划储蓄 。 这种情况之

371 所以发生是因为正如在新古典模型中一样 ·我们关于货币市场的假说

［方程式(18 . 37)和方程式08. 38)]意味着 ｀ 巾于货币供给增长率上升 ．

真实余额需求会下降。 但是 ， rt1 于货币市场并不是均衡的．所以．与新

古典模型不同 ，这个假说并不一定意味着真实余额的减少。 如果在任

何时候真实余额的供给都随着货币供给增长率的增加而增加，那么 · 方

程式(18.39)的储蓄函数意味若图 18-9 中的、w 曲线向左移动。因为根

据现在的假设心曲线代表了实际的与计划的储蓄．所以，它向左移动

就意味着在 s/k =n' 时的均衡增长途径的资本—劳动比率下降了。

第五节 新古典与凯恩斯－－维克塞尔货币增长模型比较

新古典和凯恩斯—维克塞尔增长模型得出的结论是 ．货币供给增

长率的变动会改变均衡增长途径的资本一劳动比率。在这两个模型

屯一般来说货币都将是非中性的（虽然用一些特殊的假设货币也可

能是中性的汃而且，如果货币是非中性的这两个橾型都可以意味养，

货币增长率的增加会提高或降低均衡的资本 劳动比率。 而且 ． 在桢

型中所用的基本函数之间也没有根本的差别。每个模型中的生产函
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第五编 动态役型中的货币 1

数都是资本的边际生产率递减的基本新古典生产函数。这就形成了

图 18-6 和图 18-8 中的 s 'k 朋线的形状 、而且这种形状对两个模型都是

共同的 。 每个模型中的储蓄模型也是基本相同的，因为正如我们所说

明的 ，在每个栈型中都假设储菩取决于或不取决于真实余额 。 在每个

橾型中 令贞实余额的需求函数是相同的 。 这两个模型中的行为函数之

间的唯一差别是在凯恩斯一维克塞尔模型中 ．计划的投资函数应该是

特定的，而且 ．这种必要性是产生于两个模型之间更基本的差别 。

这两个模刚之间基本的差别是 ．新占典模型假设 ｀所有的市场挂本

是均衡的 ． 而凯恩斯一维克塞尔模型假设 ． 所有的市场可能是非均衡

的 。 实际上，山千凯恩斯 维克寒尔模型假设 ．只要物品市场是非均衡

的 ·通货膨胀就会发生 ｀ 所以 ·它意味着通货膨胀的均衡增长途径时 ．物

品市场基本是非均衡的 ； 因此 ． 即使在每个时期都存在着物品的过剩供

给也会有均衡增长途径 。

虽然凯恩斯一维克塞尔模型是根据物品与货币市场可能基本是非

均衡的这一假设建立的 ．但它不同于第 1-三章中所评述的 ，短期新凯恩

斯主义（凯恩斯主义复兴） ，尽管新凯恩斯主义模型也集中于作均衡状

态。一个差别是本章第四节中所评述的增长模型集中在物品过度需求

意义上的非均衡上 ．而新凯恩斯主义模型在本质上是研究物品市场的 372 

过剩供给但这种差别并不是基本的 ，例如巴罗和格罗斯曼 (Barro and 

Grossman . 1971)就把新凯恩斯主义模型扩大到 f过度需求与通货膨

胀的情况。 基本的差别是 ｀新凯恩斯主义短期模型集中在劳动与物品

市场之间的联系上 ，在失业时 ·新凯恩斯主义模型研究了劳动的过剩供

给与物品的有效需求之间的关系 ．和物品的过剩供给与劳动的有效需

求之间的关系 。 在通货膨胀时．新凯恩斯主义模型研究了在其他条件

不变的情况下物品的过度盂求与劳动的有效供给（例如 ． 巾于丧失信

心的消费者减少劳动供给）之间的关系 。 与此相反 ，这里所研究的凯恩

斯 维克塞尔梑邸并没有研究劳动市场。 这个怢型是根据不存在失业

的假设建立的 。

在这方面 ·凯恩斯—维克塞尔增长校型又与新占典校型相似（虽然
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当把凯恩斯一维克塞尔模型扩大到有周期的可能性时 · 就引入了失

业） 。 它仅是在过度需求存在的程度上有所不同而1不是在物品市场的

均衡上不同，因此 ，如果作一个关于劳动的过度需求与物品的过度需求

是同方向变动的关系的凯恩斯主义假设 ．那么 ．在某种意义上说｀在凯

恩斯—维克塞尔模型中就存在着过分充分就业而不是充分就业。 因为

这个模型并没有明确地考虑到失业 ．所以 ．我们可以问在什么意义上它

是根据了凯恩斯与维克塞尔的传统。 至于维克塞尔所关心的 · 一个相

似之处是通货膨胀过程中利率的作用 。 正如我们从方程式(18. 32) 中

所看到的 ｀计划投资和超额计划投资大于计划储菩，以及通货膨胀率都

是资本的边际生产率与债券的（真实）利率的函数。 如果债券的利率低

于资本的边际生产率，通货膨胀的压力就会增大。 回想一下第六章就

可以知道 ．这是维克塞尔关千货币影响经济的间接机制理论的重述。

在这里并不能在纯增长模型的范围内来考虑这个模型与维克塞尔之间

的另一些相似之处，以及它与凯恩斯主义理论的关系 ；它们表现在凯恩

斯—维克塞尔模型的经济周期理论中。

只要我们集中注意纯增长模型 ｀无论是新古典模型还是凯恩斯一

维克塞尔模型，都不像哈罗德一多马模型那样更接近凯恩斯。 哈罗

德多马模型强调了 ，在均衡增长的途径时 、 s Iv 是有保证的增长率

或使物品市场均衡的增长率 . s 几可以等于人门增长率，l勹也可以不

等于人口增长率 n' 。 如果这一增长率低于，亡而且 ｀我们从失业或充

分就业开始 ．那么 ．失业将一直增加 。 即使 s /v = , 亡我们从充分就业
出发 ．并一直保持充分就业 ，这种均衡增长途径也是不稳定的．任何动

373 乱例如平均（边际）储蓄率的下降 ｀都将引起持久的失业加剧。 这个问

题显然是一个凯恩斯主义的问题，它基本上涉及某些凯恩斯屯义经济

学家关于资本主义经济有长期停滞与失业倾向的理论。 对比起来』儿

论是新古典还是凯恩斯 维克塞尔增长梑型都认为．存在背均衡增长

途径（这里， 、s/v=n'), 而且 ． 在与它的背离会引起一种使经济回到附

长率等千 矿的意义上说．这是一种均衡增长途径。在这种模型中 · 达

到持久的充分就业是没有困难的。
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第十九章货币与通货膨胀

前几章所考察的模型并没有特别涉及通货膨胀 ． 即物价水平的持

纹上升。在某些章节中曾把价格上升作为中心，但（除了第十八章）都

是在比较静态的意义上来论述的。例如 ．在第十二章关千货币中性的

研究就集中在货币供给增加对均衡价格水平的影响上 ．并没有研究达

到新的价格水平的速度问题。但是 ，通货膨胀的问题是一个动态问题；

它涉及价格水平的变动率 ．而不是价格的均衡水平 。

货币与物品的价格水平（包括价格的变动率）之问存在着一种关

系 ，这是不言而喻的。首先 ，价格水平是物品与货币交换的整体价格；

因此 ，价格水平也就是按物品计撞的货币价格的倒数。但是 ，货币供给

变动引起价格水平变动或决定价格水平的变动率的关系并不明显。.. 
在讨论这种因果关系是否存在时 ，应该记住两点。第一 ，在一个一

般均衡框架中 ，假设所有市场的状况要事先影响其他市场的状况与价

格 ＂ 如果我们把经济作为一个三个相关市场－—-货币、物品与劳动市

场 － 的侠型，那么 ，按货币计扯的物品的相对价格，即价格水平 ．是由

物,•伯与芳动巾场的状况决定的 ，这就正如它由物品市场与货币市场的

状况决定一样 。 所以 ． 我们发现｀许多研究通货膨胀理论的现代经济学

仵作都涉及劳动市场的运行及其与物品市场的关系。正如我们从弗里

374 

德曼(Fri<.·dman. 1968) 、费尔普斯(Phelps. 1970) 和托宾(Tobin , 1972) 375 

的争论中可以石到的．关于芳动市场的运行 ·特别是关千通货膨胀过程

中预期作用的争论主导了这一领域。 第－．｀一且我们承认 ，在一般均衡
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框架中并没有一个先验的原因可以认为，只是货币供给的变动决定价

格水平的变动，就应该把引起通货膨胀的货币作用问题分为几种石法

来考虑。 可以按不同的方法来解释货币供给增加引起通货膨胀的思

想 。 可以把这种思想作为一种必要条件的表述 ：尤论什么原因引起并

加剧了通货膨胀 ，除非货币供给增加了，否则通货膨胀不会持续下去 。

也可以把这种思想作为一种对物品和任何其他因索都相同的充分条件

的表述 ：无论是货币供给的增加还是其他因素 ， 同样引起通货膨胀，并

决定通货膨胀率。或者 ，还可以表述为一种唯一的充分条件：货币供给

增长率 ，而且仅仅是货币供给增长率决定了通货膨胀率。 在将要研究

的货币与通货膨胀模型中，要确定这些看法中哪些重要还有争论 。

第一节 基本货币数量论与凯恩斯主义

理论方法中的货币

凯恩斯主义以前的货币数批论方法坚持这样一种信条，从长期看，

货币供给的增加是价格水平上升的必要条件 ，货币供给增长率唯一地

决定通货膨胀率。 可以根据原始货币数蜇论的剑桥方程式来说明这种

吞法 ：

M-" = kJJy 09. l) 

可以直接遴循某些看法。 用对数来表示方程式 C 19. l) , 对时间进行微

分，并假设 k 和 y 是不变的，我们得出 ：

dlnM s dlnP 
dt dt 

可以把上式写为更常见的形式：

Ms= p C 19.2) 

换句话来说，价格水平的变动率等于货币供给的变动率。 这个公式化
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第五编 动态揆型中的货币 1

的结论隐藏了方程式背后的变动过程。 应该把这些方程式分解开来。

方程式(19 . 1)是用左边的外生货币供给与右边的货币需求写出来的均

. 

衡条件。 假定进行变动以至千使货币市场均衡的唯一变批是价格水

平而且｀价格水平对货币盂求(kpy)有确定的正的影响 。 如果我们把

方程式(19 . 2)作为货币供给与价格水平的实际时间路线 ， 那么，我们就

是假设 、在任何一个时点上 ·货币市场实际上都是均衡的。

这后两点可以按现代芝加哥货币数擞论的传统来重新表述。 卡甘 376 

( Cagan , 1956) 以及他的继承者都强悯了 ，不仅是价格水平影响名义余

额的需求 ，而且 ． 价格的变动率 ． 即通货膨胀率 ．也影响真实货币余额的... 

需求 。 而古德曼(Goldman. 1972)修改了卡甘的模型 ， 以便并不假设货

币市场总是均衡的。 在木章笫二节与第三节中我们将要研究这些

发展。

膨胀性缺口 . 

与凯恩斯主义之前的货币数屈论方法或现代货币数屈论方法对比

起来 ． ＂膨胀性缺 fl "的方法是凯恩斯七义模型的基础 (Keynes 、 1 9,10) 。

在某种意义上说，这种对比实际上在千这种凯恩斯主义方法根源于物

品市场的状态而货币数队论的方法则根据货币的需求与供给 。 因此，

可以用图 19- 1 的简单的物品市场来最好地说明膨胀性缺口模型。 在

充分就业的产址是 y 时 、 如果支出函数是 e尸则没有过度需求 。 但是，

如果支出函数是 f'2 ' 则将存在过度需求 AB , 而且 ， 假设这种膨胀性缺

口会引起价格上升 匕

最简单的膨胀性缺口模剧意味右 ， 货币与通货膨胀并没有重要的

关系 。 这个校型并没有说明货币供给的增加是膨胀性缺口的唯一重要

的原因 。 支出函数向上移动到 e_ 可能有许多原因 。 可能是资本家的.. 

预期变得更加乐观 ，从而投资函数向右移动 ；也可能是减税或转移支付

的增加使消费函数向上移动 ；或者 ． 在其他原因中 ，还可能是货币供给

的增加（通过真实余额效应或对利率的影响）引起投资或消费函数的移

44 1 
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加是通货膨胀的必要条件。这

个模型之所以没有表明这一点

是因为，它根本没有讲货币的

需求，从而也就没有剔除货币
:; 

) · . } 流通速度随 p 上升这一假设。

以图 19-1 为根据的模型仅仅

377 使我们作出了关于货币市场的某种假设，但并没有解决假设的选择问

图 19-1

题。持续的膨胀性缺口 AB 与图 19-3 和图 19-4 所表示的任何一个凯

恩斯主义货币市场模型都是一致的。在考虑这些模型之前 ，应该注意，

如果我们不考虑真实余额效应，在凯恩斯主义模型中货币市场与物品

市场之间的唯一联系就是通过利率。如果要维持这个模型中的通货膨

胀的必要条件是，相应的货币供给的增加 ， 那么，就应该是因为没有这

个必要条件，货币市场的状态就会使利率上升 ，利率的上升又通过减

少投资而使支出函数从 e2 下降，并缩小膨胀性缺口。如果货币市场如

图 19-2 所示，就是这种情况，但如果货币市场如图 19-3 与图 19-4 所

示，就不是这种悄况。

, 
D r 

D 
2 

I' s 
·s1 I 52 lo1 D2 1 

, 2 ►--------------- ... -----

r I~---垒---------------

s, D, I 名
D2 

D 

s 

M M 

图 19-2 图 19-3
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第五编 动态梗型中的货币 l

在图 19-2 中 ，假设在通货膨胀之前的均衡时 ，利率是 r1 ' 而名义余

额的需求与供给曲线是用脚标" l "表示的曲线 。 现在外生的变动引起 378 

物品市场上的支出函数向上移动 ，而且使价格上升。 这种上升使名义

余额的需求曲线移动到 D2队 。 如果供给保持不变 ·利率将会上升 ． 这

就有一种缩小物品市场上膨胀性缺口的影响 。 因此 ｀价格水平的上升

将不会持续 ，而且 · 假设这个过程会很快结束．价格水平上升的持续时

间如此之短 ， 以至于无法称之为通货膨胀＂ 。 在这个货币市场模型中，

只有货币供给的增长与名义余额需求的增加相等时，通货膨胀才能持

续 。 例如 ， 当名义余额需求曲线是 D2队时， 如果货币供给增加到

S-, S 2 、 物品市场上的膨胀性缺口就可以持续下去。 因此，在这个凯恩

斯主义模型中 ·一个凯恩斯主义之前货币数员论的结论就可以保留 ： 货

币供给的相应增加是通货膨胀的必要条件。

但是另一个关千货币需求函数的凯恩斯主义假设使这个结论不

能成立 。 例如 ， 在图 19-3 中 ． 假

设名义余额需求函数在相当范
, 

D2 D1 D3 
s I 

围内都是完全有利息弹性的。

在那种情况下 ， 既定货币供给

时价格水平的上升就不一定引

起利率的上升 。 如果价格的上

升引起需求曲线从 D1 D1 移动

到队D2 . 那么 ． 它就不会引起

利率的上升（虽然将要有价格水

平相当大的上升） 。 更重要的是

图 19-4 所说明的清况。

这个图代表了拉迪克利夫委员会 (Radcliffe Committee , 1959)提出

s I 
Dz 

.H 

图 19-4

的极端的凯恩斯主义观点 。 这种观点就是 ，名义余额需求并不像图 19-2

和图 19-3 那样是价格水平与名义利率的稳定函数 ． 而是一个非常不稳

定的函数。 结杲 ｀ 如果通货膨胀之前的需求曲线最初是趴 D1 - 我们就
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不能预期 ，价格水平的上升将使需求曲线向右移动。假设这种不稳定

性是由于私人部门以信贷作为交换媒介来代替货币的不稳定倾向，以

至于在任何一种利率时，货币流通速度都是不稳定的（或者 ·从另一个

方面来看， 由于减少了作为资产的货币的需求 ，并用资产组合中的中期

存款来代替货币）。如果存在着通货膨胀，而且 ｀货币供给与通货膨胀

并不一致那么 ，私人部门将通过扩大部门内的信贷（例如商业信贷） ．

或通过金碰机构为它的高支出水平 书 即膨胀性缺口来提供资金 。 因此 ．

山于在交易中信贷代替了货币 ． 价格的上升可能引起按真实项目计符

的交易余额需求减少 ．从而使名义余额的需求曲线仍然在 D1趴。或

芹如果信贷的发展特别迅速 ，那么 ｀ 名义余额需求甚至会下降得大于

真实余额需求的补偿性卜喟给以至于名义余额需求曲线可能会移动到

V . D:: 。 最后 ． 如果真实余额需求减少了 ｀但减少得小于价格水平上升

的比例 ． 名义余额盂求曲线也会移动 ．例如会移动到 DD 。

:-l79 拉迪克利大委员会观点的关键是 ｀关千这些结果中会发生哪种结

果的不可预期性。按拉迪克利夫委员会的观点 ， 即使名义余额的需求

仙线在某种程度 I:.向右移动仁但这种移动并没有缩小膨胀的缺口、囚

为它认为只有利率的大幅度变动才能影响投资水平

现代货币数卅论研究通货膨胀的方法与凯恩斯卞义侯型的拉迪克

利夫委员会观点大大不同．因为现代货币数揽论强凋了货币需求函数

的稳定性。 现代货币数址论和凯恩斯主义以前的货币数尬论 样都朱

中在货币市场上．们不是集中在物1估市场上．但它月最简单的凯恩斯］：

义之前货币数陪论的观点和凯恩斯卞义模邸都不同 ． 「 l 即它所根据

的是这样一种观点：在货币需求函数中通货膨胀率本身是有争论的。

在下一节中我们要考察这种研究方法。

[ 1 ~ i兑凯恩斯 I. 义以前的货币数 l1l 论者没h把．通货膨胀午作为货币盂求的．

种决定因素足今人~n~·r的 叶以参石．第六汽勺~:矗 h 但是. (I-他们对逋货膨胀的分析

中．通货膨胀韦并没打起什么币要的什 m .
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第二节 现代货币数量论与超速通货膨胀

现代货币数扯论所根据的货币需求函数正如关于范围变扯或预算

限制的论述和关千货币和其他资产、财产或财产替代品的相对收益率

的论述一样。 正如我们在第七章中所说明了的 ．这些收益率包括通货

膨胀率，或者严格来说 ， 是包括了预期的价格水平变动率 ， 以及侦券... 

的名义利率 ．股票的名义收益和其他收益。 芝加哥货币数拊论者企

图根据经历了严重的超速通货膨胀的经济中所得出的数据来从经验

事实上支持这种货币需求函数是稳定的观点。这些研究包括卡甘

(Cagan , 1956)写的基本著作。「~ 1 J正如我们在第七章中已说明了 ， 而

「l在第二十二章（原文如此 ，但本书并无第 22 辛——译者注）中还将再

提到的 ＄货币需求函数的稳定性是现代货币数扯论的基本教义 。 这个

学派研究的重要性 ，例如卡甘的贡献的重要性，是如果发现在超速通货

膨胀时期 ， 即在货币体系处千严重限制下的时期，货币需求函数是稳定

的 ．那么 ，这种假设就经过了所需要的检验。卡甘的著作的另一个重要

内容以及它成为以后许多有关超速通货膨胀的著作的基础的原因是，

他提出了用于进行检验的理论模型 。

这个模型根据了以下形式的真实货币余额需求函数：

M " 叫—) ＝－心 -yp f 

(19 .3) 

这就是说．在 1 时（用对数表示的）真实余额需求是预期的价格水平变 380 

动率 P严 (a 和 y 是参数）的函数。 可以把这个需求函数作为弗电德曼

的一般需求函数［方程式(7 . 1)]的缩写 ， 因为它把真实余额需求仅勹预

期的通货膨胀率联系了起来 ｀而略去了第七章中详细论述的其他收益

[ I J 但是．雅各 fti斯 (Jacobs, 1 975)对卡甘经验验证的可靠性提出 f疑问 ．

丑5
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.P 

率与范围变显。提出这种简化式的合理性在于，在超速通货膨胀时期，

通货膨胀率的变动如此之大，以至于它们的影响完全决定了其他变拭

变动的影响 。 图 19-5 说明了这个需

求函数。

D 

在这个货币需求函数中，参数 a

是关键。它决定了真实余额需求对

预期的通货膨胀率的弹性。 a 越高．

对预期的通货膨胀率的任何一个特

定值而言，预期的通货膨胀率上升百

分之一所引起的真实余额需求减少
且
p 的百分率就越大 。[ l ] 以下将要说

图 19-5 明，预期的通货膨胀率变动对真实余

额需求的影响是没有名义货币供给

的同比例增加时 ，通货膨胀能否持续问题的中心 。

这个模型的第二个组成部分是预期理论。卡甘使用了适应性预期

或误差调整模型，在第七章中我们曾在预期的收入［方程式(7.13门的

范围内考察了这个模型。这就是说，在 T 时期内预期未来存在的通货

膨胀率和前一个时期所预期的未来的通货膨胀率加上 T 期的实际通

货膨胀率和(T-1)时期预期未来存在的通货膨胀率之间的差别的某

一比例 p 是相同的：

砰'=p旯＋趴Pr-P旯） (19.4) 

381 在卡甘的模型中，同样可以按连续的时间来表述，而且·可以迅速地衡

批相应的误差（括号中的项）（这就是，用了现期与预期通货膨胀的同样

时间的脚标）。因此，预期的通货膨胀率的变动率可以写为：

[ 1 ] 根据与 CM心沪＝ 尸怀冲一7 相等的方程式(19. 3) 真实余额需求对预期的

通货膨胀韦的弹性是 (dCM/p 沪 /dp叩< P "'" I <MIP沪） = - ap•·xp. 
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dj,; ·w ——= f3C i>, - i>严）
山

09.5) 

这就等于方程式(19.4)的适应性预期模型的形式 。

卡甘的模型的第三个组成部分是关于真实余额的需求(M/p沪总

是等千真实余额供给(M/p)的假设。 因此，就可以根据货币存蜇来写

出方程式(19.3)的需求函数： [ 1 J 

ln卢） =-a沪 -y
p I 

(19 , 6) 

卡甘的模型的最重要的含义是 ， 没有相应的名义余额的同比例增

加，超速通货膨胀也会持续下去的可能性。因此，虽然这个模型是从现

代货币数撮论传统所得出来的 ，但在这个模型中包含了 ，货币供给增加

并不是超速通货膨胀的必要条件的可能性。 这是不是一种现实的可能

性取决千参数 a 和P 的实际值。卡甘和其他经济学家得出的结论是 ，

从经验上看 ，这些参数的数值总是使得超速通货膨胀不能自行持续下

去 ． 而要使超速通货膨胀持续的话 ， 最终还要求货币供给的同比例

增加 。

可以根据构成凯恩斯主义之前货币数拭论的基础的恒等式来直观

地理解 a 和P 的数值的重要性。把 k 定义为 K 圭 CM叮PY汃并且假

设 ，货币的需求总是等于货币的供给，即 MD 圭 l'vf, 我们就得到以下恒

[l] 实际上·卡甘是作为一种简单化的假设而引人了这一点。他认为，在任何

一个时点上都可能存在杆真实与合意的真实余额存址之间的背离 [(M叨p) 一

(M/p)~O] , 而且，真实余额存从正是通过价格水平的变动来按照消除任何 一种背

离的方向进行调整。一般来说 ．假设调整的速度与背离的大小是同比例的：

din(旦已 ＝丁户（子）二（孚） ] ( 19.7) 

在这里 ．亢是同比例的因素。但是，他为 f简单起见义假设丁是大的，而且，他认为这

意味若 ．背离会汀即被消除，即 M0, p = M / p . 在本章第：：节中将要说明，这个简单

化的假设对卜甘的结论付相当重要的影响．
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等式：

M三py

在使用这个恒等式时，凯恩斯主义以前货币数凰论的原始表述假

382 设 k 和 y 是不变的，以至于只有 M 同比率增加时 p 才能上升 。 但是，

卡甘的模型的实质在千 k 并不是不变的 。 相反，它是通货膨胀率本身

的反函数。 之所以这样是因为通货膨胀对预期的通货膨胀率有着直接

的影响［方程式(19.4 )与方程式(19. 5 ) ] , 而且，预期的通货膨胀率对真

实余额需求有相反的影响［方程式(] 9 . 3)] 。 在 y 既定时 ， 真实余额需

求正是决定 k 的因素 。 一个既定的通货膨胀率引起 k 下降的比率取决

于预期对现期通货膨胀率的反应程度（参数 p汃也取决于真实余额需

求对预期通货膨胀率的反应程度。 在一定范围内 ，当真实收入 y 为既

定时，是由于 k 的下降引起了通货膨胀，而不是由于 M 的增加引起了

通货膨胀，可以说，价格水平的上升可以由货币流通速度的加快来提供

资金（因为 K 是货币流通速度的倒数） 。

长期均衡

可以用代数方法来分析货币需求函数［方程式(19.3)] , 预期函数

［方程式09.5)]和货币市场均衡恒等式［方程式09.7)]所代表的模型

的动态行为；用这种方法，可以更严格地证明 a{J 的数值的重要性。 货

币扩张相等的比率是不是既定通货膨胀率的必要条件的问题和通货膨

胀的长期均衡率是不是稳定的均衡的问题是相同的 。 因为根据定义，

这种长期均衡率本身等于货币扩张率。 当实际的通货膨胀大于这个均

衡比率，即只有它并没有表示出回到均衡比率的倾向时 ，我们可以说 ，

通货膨胀率部分是由货币流通速度的加快来提供资金，而不是由货币

供给的增加来提供资金 。 结果 ，我们在开始时就要弄清楚 ，长期均衡的

通货膨胀率 p 飞 的含义是什么 。
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第五编动态模型中的货币 l

这种均衡的通货膨胀率等千货币供

给的增长率，并等于预期的通货膨胀率。

可以根据对图 19-6 的说明来直观地理解

这一事实 。 真实余额的需求曲线是根据

预期的通货膨胀率等于现期通货膨胀率

的假设所画出来的。 在这种需求曲线和

不变的真实余额供给(M/p) 时 ， 均衡的

通货膨胀率是 P 。 真实余额的供给在

CM/凡时不变的事实意味着名义货币

供给 M" 的增长率等千通货膨胀率。因

此均衡的通货膨胀率就是使 M 的增长

率与预期的通货膨胀率相等的通货膨胀率。

可以按下列步骤用代数的方法得出长期均衡通货膨胀率的条件。

.P 

p• ► ·---喧一··--

383 

D 

`
＼
l

八

M
-P 

( 
旦
p

图 19-6

对真实余额需求函数求时间的微分 ．可以得出：

`_l) M
-Pl 

l / 

1_

\` 

n 
_ 

d 

dP''' = —a 
dt 

(19.8) 

左边的式子表示了真实余额变动率等千M 的变动率减去 p 的变动率。

因此 ．我们可以写出：

d P'"' M-" --p = -a -— 
"' 

在这里，M 是名义货币供给的变动率。 根据适应性预期假说［方程式

(19.5) ]来替代 clp•·,,, ldt 并拫理各项 ．我们得出：

咄P — a/3P 1'+M、 =p

(19.9) 

( 19.10) 

或者 、

M、 -a筋"'
］ －咕

= p (19 .11 ) 
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I I 货币理论

这个公式表述了根据卡甘的货币需求理论 ，预期的形式和货币市场上

均衡的恒等式所确定的通货膨胀率。它本身并不是均衡的通货膨胀率

定义。均衡的通货膨胀率 p' 是不变的通货膨胀率 ：

d 
矿 －哥cx1•

dp· =J_二三l=O
山 dt 

换句话来说 ，均衡的通货膨胀率要求：

• • 

[ 1 严－［二尸=O1- a/3 dt l —a/3 dt 

(19.12) 

09 .13) 

因为 (dM汀dt) 三 0(假设货币供给的变动率是不变的），而且 ， a/3 # O, 

所以就得出，长期的均衡要求 (d扩叮山） =O, 即预期的通货膨胀率不
变。从方程式(19 . 9) 中我们知道了，只有在预期的通货膨胀率等于现

期的通货膨胀率 ， 即扩冲= p 时 ． 才能实现这种不变性。 而且 ，从方程

式(19.9) 中可以清楚地看出 ， 当我们有 (dp''Xl' /dt) =O 的长期均衡时 ．

384 我们就必然有 p=fVJS 。 因此 ，在通货膨胀率是长期均衡的通货膨胀率

时我们应该有 ：

Ms=尸 =p (19 .14) 

现期通货膨胀率等于预期的通货膨胀率 ，并等于货币供给增长率。

均衡的稳定性

在这里要完成我们关千长期均衡通货膨胀率 P 飞 的含义的讨论。

现在我们可以考虑长期均衡通货膨胀率的稳定性，要记住这是通货膨

胀的加速是否需要货币供给增长率加速问题的关键。 假设由于某种忏

意的原因 ，通货膨胀率大千货币供给的增长率。 是存在某些使通货膨

胀率回到其均衡值的力量呢 ，还是它仍然会大于 M吵问答这个间题

的关键在方程式(19.11) 中 。 这个方程式表明了 ， 均衡的通货膨胀率

P 大 的稳定性取决于 a/3 的数值。
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第五编 动态模型中的货币 1

我们用代数法来说明为什么稳定性取决于 a/3 。 假设我们最初是

处在长期的均衡，即 p = p '"'P =M汽货币供给增长率现在是 ，而是将

一直是不变的，但是，以后某种外在的冲击引起了通货膨胀率上升为

P, > p · 。 由于现在我们有了 p > p ••x们所以，根据方程式09.5)可以

得出 . (dp •·xp/dt ) > 0 。 现在 ．我们从对方程式09.11)进行微分中知

道了，通货膨胀率的变动与货币供给增长率的变动和预期的变动是相

关的：

空 = 1 竺－ ［呈－］三
山 1 — af3 dt l - a{3 山

(1 9.15) 

因为正如我们所看到的 . (dp叩/dt ) > 肛而且 ， 因为我们假设货币供

给的增长率是不变的 (dM汀dt =O ), 所以就得出， dp/山的符号取决

于af3 。 如果 0 < a/3 < 1. 那么 ．方括号中的项就是正的号而且，得出了

(dp / dt ) < O; 当它大于 M、 时，通货膨胀率下降（当 P < Ms 而

吵叮山是负的时，通货膨胀率上升）．以至于在哈 <O 时， p·<=M勺

是稳定的均衡通货膨胀率。 但是 ．如果哈＞ ］ ． 就得出．方括号内的项

是负的，因此. (dp / dt) > O; 当它大于 f'AS 时通货膨胀率上升（而当

它低千 Ms 和 dp '叨'dt 是负的时，通货膨胀率下降），以至于通货膨胀

率 p . =NJ'i 是一个不稳定的均衡通货膨胀率。

在第二种情况下，即当哈> l 时，很显然，即使货币供给的增长率

保持不变，任何大于货币供给增长率的通货膨胀率增长都会引起日益

上升的通货膨胀率。 但是 、如果咄小千 L通货膨胀率大于货币扩张的

比率 ．就只能是暂时的 。 在后一种情况下，货币扩张的比率等千通货膨

胀率是（除非有暂时的动乱）通货膨胀的必要条件 ．而在前一种情况下， 385 

动乱是自发地加强的，而不是暂时的，因此，这个必要条件就不能成立。

根据古德曼(Goldman . 1 972 ) 的研究 ． 可以用图 19-7 和图 1 9-8

来说明这个结论 。 在图 1 9-7 中 ， AB 线代表了 0 < a{3< 1 时的方程

式09.11); 在图 19-8 中， CD 代表了 af3 > l 时的方程式 (19. 11) 。 这

样 ．在每种情况下 ·线的斜率是 [- af3 I (1 - af3)] , 而它的截距取决于
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II 货币理论

Ms。在每种情况下长期均衡通货膨胀率是 M气因为只有当这个等式

成立时，经济就处于使得 AfS=pexp=p 、 的 E 点。现在假设，在同样的

Ms 时，由于某种原因通货膨胀率大于九时的预期水平。在图 19-7, p 

与扩芞之间的关系意味着，经济是在 Y 点 。 正如我们所说明了的，这就

引起扩xp上升而 P 下降；因此，经济沿着 AB 从 Y 移动到 E。而且，也

实现了通货膨胀率 p=Ms 。但是，在图 19-8 中， 当经济在 Z 时存在着

P 1 。 在这种情况下，P 与 pt•xp的背离又引起了 p<XJ>大于长期均衡值，但

现在这又会引起了 P 的进一步上升。 结果，经济继续朝着远离交叉点

的方向移动，而且，即使货币扩张的比率不变，通货膨胀率还是上升了 。

关于通货膨胀率下降的相似结论也是成立的。
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.P 

/ 
/ 

/ 
/ 

/ 
/ 

/ 
/ 

E

、
勹
，III
I
'

，

1

-/ _/ _/ 

/ 

_/ _/ 

/' 

_/ _/ _/ 

/ 

_ _ _ 
s M 

、

* .P 

.P A 

叶一----------~、y

8 

.
, 
1 

/ 
一
／

_/ 

D 

/ 
/ 

_/ 

/ 
/ 

_/ r s 1 I . J 拿
.fJ 

仓

.P 
p x . .P =

' 
/ 

.P/ 

/ 
/ 

/ 
/ 

/ 汀
／

_ .fl 

,.;s p •,- p 

图 19习

妒

图 19-8

p ·ex p 

第三节 货币市场均衡与政策的悖论

卡甘的经验研究著作说明了，在超速通货膨胀时， a{J < l, 这种观

点得到了其他人研究成果的支持。 [l ]这就意味着，通货膨胀率等于货

币供给增长率是稳定的均衡通货膨胀率，而且，自行加速的通货膨胀率

386 日益大于货币扩张的可能性并不适用于实现世界中的超速通货膨胀。

[ l ] 参看莱德勒和帕廷金 (Laidler and Patinkin, 1975) 有关研究的总结。 但

是 ，应该注意的是．雅各布斯(Jacobs, 1975)对这种研究中的经验方法提出了批评。
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第五编 动态校型中的货币 1

然而，卡甘的理论模型在原则上并不排除硝 > l 的可能性，而且 ｀ 占德
•• 

曼(Goldman . 1972)证明了 ．这个模型是按这样一种方式建立的 、 即在

这种情况下，它的政策含义是完全非货币主义的 。

在进行证明之前可以概述一下古德曼的原则性结论。他指出，在

卡甘的模型中如果 a/3 > 1. 那么 ．货币供给增长率的墙加就会引起通

货膨胀率的下降。 这个结论是从卡甘关于真实余额的需求与供给总是
•• 

相等的简单化假设［方程式0 9. 6)]中所得出来的。[ 1 J 

如果哈> l. 货币供给增长率的增加降低了通货膨胀率。可以.. 

根据对方程式 C 19. 11) 进行微分所得出的结果（如果我们假设

(d尸/dM<;) =O) 来说明这个事实：

心 l
dM" l-a{3 

09.16) 

如果 a{3 > l. 这个方程式就是负的 。 但是 ．应该认真地解释这个结果。

它说明了 ，实际通货膨胀率与货币扩张率是反方向变动的关系 ；但它并

没有说明 ，长期均衡通货膨胀率 P 与 J\1s 是反方向变动的关系。可以

用图 19-9 来说明这种差别 。 [2]在图 19-9 上 ， CD 代表当货币扩张率是 387 

Mr O-.j .p . M5 与 p CXJ• 之间的关系而 FG 代表了当货币扩张率是较高

的M1 时 ， p. M、与 P"叩之间的关系 。 假设经济原来在交叉点 ，这时货

币供给按 M·~ 增长 ，通货膨胀在其均衡的通货膨胀率矿。如果货币供

给增长率提高到了 M~ , 而且 ·有某种力挝使经济移动到了新的均衡的

通货膨胀率，这时通货膨胀率在其新的更高的均衡通货膨胀率护。但

是 ，我们证明这个结论的关键，即如果 a{3 > 1, (dp /dM勺 <O , 是这个

[ 1 J 此外古德癹证明仁当均衡不稳定时， 并不能像卡甘所说的那样， 从

(dln(M/p) I山）＝式ln<M/p)fl - Jn(M p)] 中调整因子亢可从足够大的假设中得

出卡甘的简单化的假设MD 圭 M.

[2] 从代数式上来看 ．只打4 AfS 和少亚是独立的时、心/dfv15 = 1/0-a阶。
但是在长期均衡时 . MS = P '"叭 以至于（心／心钓 = 1, 囚为这时方程式09.11)变

成 {M双 l - a{3'0-a{j)) = P 
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I I 货币理论

模型并不包含某种使经济达到这个新均衡通货膨胀率的力批 。 相反 ．

在新的货币扩张率是 Mf 时， FG 曲线还存在 ， 而且 ·通货膨胀率只能

是与 M~ 和现存的预期水平(p严）相一致的护 。 （此外 ，在移动到这种

较低的通货膨胀率以后 ，经济沿着 FG 向左下方向变动 。 ）
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图 19-9

为 f从另一个角度来说明古德曼的观点，假设在货币增长率为 Mi

时，我们看到经济在 CD 线上的一点 ， 这一点时经济背离了它的均衡途

径 ； 经济是在 Y, 因此通货膨胀是怀 ，预期的通货膨胀率是 p严 (< p3 ) 令

而且，通货膨胀是加速的 。 当货币供给的增长率提高到 Mi = 忧凡

就有了 HJ 曲线，而且，通货膨胀率只能是与 M沪 和P严 相一致的怀 。

用这种方法，通过提高货币增长率可以降低通货膨胀率 ， 而且 ， 由于这

会达到它的均衡水平，它的自行加速也就结束了 。 [ ] J 

[ 1 J 这又是一个决定 fv[S = p勺＇ 的代数式结论．我们可以根据方程式09.ll)得
出 p = fv[S = p.-.p 。
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第五编动态模型中的货币 1

现在，关于古德曼的观点的重要关键是这个卡甘模型的悖论的含

义 ， 即从卡甘关于货币市场总是均衡的任意的简单化假设得出的关于

通货膨胀与货币增长率可以是反方向变动的关系的结论 ：

卢） D= 笆
p p 

(19.17) 

因为这个假设正是得出方程式09.11)和方程式 (19.16) 中的关键。

相反 ·假设在任何一个时点上真实余额的实际存批可以不同于合意的

存盘，而且当情况是这样时真实余额的实际存批就会在一段时间内

（不是迅速调整）按与差额同比例的比率调整到合意的存量。可以把这

个假说写为：

M 

气）＝穴 [1n岂） 0 -ln岂）］
(1r: > 0) (19. 7) 

或者、换句话来说：

M M ,, 
p=炉 +rr [士） -1飞）］

伍 >O) 09.18) 

对方程式(19.18)进行微分，显然按这种假设. dp/dM" 总是正的 。 因 388 

此，考虑到货币市场的非均衡，对卡甘的模型进行一般化后就可以克服

了 M增长率增加会引起通货膨胀率下降的矛盾 。[ 1 J 

在货币理论的其他领域中所得出的结论都是古德曼的结论的翻

版。 例如正如我们在第十八章中所说明了的 ． 当我们抛弃了新古典关

千即使物品与货币市场总是均衡时，通货膨胀也会发生的假说，而用凯

［］］这也会引起均衡通货膨胀率不稳定条件的变动。在卡甘的简化摸刚中，如

果 a{3 > 1, 则体系是不稳定的，而n会发生n行加速．而在这里．如果 (rr +阶 ＜ 吓/3.

则这个体系是不稳定的 。
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I I 货币理论

恩斯—维克赛尔关于只有在存在物品的过剩供给（或者，按瓦尔拉斯定

理，在两个市场模型中存在着货币的过度需求）时才会发生通货膨胀的

假说来代替它，货币增长模型的性质也会改变。 与此相似（但并不相

同），在卡甘的模型中 ， 当我们用关于货币增长率既定时通货膨胀率的

影响取决千货币市场的非均衡［方程式09.18)]和根据瓦尔拉斯定理

取决于物品市场的非均衡的假说来代替新古典关于物品与货币市场总

是均衡的假设时，模型的性质也会改变 。

第四节 弗里德曼的名义收入理论 . 

以上所考察的模型发展成超速通货膨胀理论。 很显然，这个模型

正是以在超速通货膨胀条件下，通货膨胀率消除了利率和真实收入对

货币需求的影响为根据的 ．这正是卡甘所证明 f的通货膨胀率是货币

需求函数中的唯一论据的论述 。 但是 ．这就限制了卡甘模型的适用性。

为了分析货币在不太严重的通货膨胀时的作用 ，在原则上我们应该使

用包括范围变扭和通货膨胀率之外所有收益率变量的货币需求函数。

弗里德曼(Friedman, 1970, 1971)精确地为我们提供了这样一个模型，

虽然该模型的适用性也受到了它的简单化假设的限制 。 这个校型是作

为一个国民收入决定的模型提出来的 ，但正如我们将要说明的，它对长

期均衡的通货膨胀率是有意义的 。

弗里德曼的模型和卡甘的模型一样也是根据货币需求函数，而不

是根据物品市场的方程式建立起来的 。 但是，他的模型考虑到了合意

的货币余额取决于范围变量（在这种情况下是名义收入）和其他金融资

产（侦券）的名义利率这一思想：

M0 = f(Y . r) (19.19) 

这个函数在精神上是凯恩斯主义的，但是，比较静态的凯恩斯主义模型

389 忽略了价格的变动率，这就很难使该模型能用于分析通货膨胀的清况 。
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第五编 动态役型中的货币 1

为了引入通货膨胀率，弗里德曼假设名义利率总是等于真实利率 p 加

通货膨胀率： [ l ] 

r=p + p (19.2 0) 

因此，

Ml) = j'[Y 、 (p+炉］ (19.21) 

此外 ．他还假设 ．这个需求函数的收人弹性是一 ． 因此，可以用一个货币

流通速度函数来表述这个需求函数 ： [ 2 ] 

M" 
= 

Y 
f(p + p) =J、(r) 09.22) 

弗里德曼进一步作了几个简单化的假设。 特别是假设了现期名义

利率总是等它的预期值，并假设这一预期值等千预期的真实利率和通

货膨胀率：

r = r" = p'+ p' (19.23) 

这里 ，应该注意的是，可以把预期的通货膨胀率定义为预期的真实收入

增长率与名义收入增长率之间的差额 ：

p·= s,•, - j1" 0 9.21) 

假设（而不是任意决定）预期的资本的真实收益率与预期的真实收入的

增长率之间的差额是不变的，为 q;

[ 1 J 可以把 r = p + p 这个假设作为只是一个定义。当这个假设是一个定义

时，就可以只把贞实利率定义为名义利率减通货膨胀率，而且，在通货膨胀率既定U寸，

名义利率变动．且实利率就变动 。 此外，也可以把这个定义作为一个表明／）由其他因

素决定而 fl.存在若某种使方程式总是成立的均衡机制的假说。 第二种解释似乎与弗

里讫曼的解释一致． 可以认为弗里饱曼把 p 与物质资本的边际生产力等同起来·因此

不能把 p 简斗地定义为名义利率与通货膨胀半的”余肚"。

[ 2 ] 参行第二十音第一节中关千货币流通函数与单位收入弹性假设之间关系

的解释 。
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j; 一Y=q (19 .25) 

我们可以用方程式(19.23) 、方程式 (19.24) 和方程式 (19 . 2 5 ) 来代

替方程式(19.22) 中的 r 。 这样，我们就得出 ：

M n = y八q + ye) (19.26) 

这个需求函数的含义是 ， 在长期均衡时，合意的货币流通速度

M叮Y是不变的 。 虽然合意的货币流通速度是 q 和 y, 的函数，但

正如我们所说明了的 ，假设第一项是不变的，而根据 Y勹 这个概念的

定义在长期均衡增长途径时第二项也是不变的（增长率的不变性、

以及预期的增长率的不变性）。

390 在长期均衡时合意的货币流通速度不变的含义还意味着．名义

收入长期均衡的增长率等于货币供给的增长率。 可以从货币数员

论的恒等式中得出这一结论：

MV圭 Y

或者 ，

MV == py 

如果 V是不变的 、 那么，M 的变动率就应该等于 FC或者 p歹）的变
动率 [l ] 。

名义收入或价格水平

因此，根据弗里德曼的名义收入模型，在长期中名义收入变动率等

于名义货币供给变动率。值得注意的是有关这个结论的几个观点 。

第一，开始分析时所用的货币需求函数在分析过程中基本改变了 ，而这

种改变是根据了一些尚有争议的假设。 第二 ， 只有在长期均衡的增长

率稳定时这个结论才有意义，否则如果这种增长事变动了 ，名义收入变

[ l ] 在用对数写出这个恒等式时．我们就有 logM-logV= logY。 对时间进行

微分并假设 ， (dlog V/ dt ) = 0, 我们就有 dlogM/dt = dlogY/dt 或者M =立
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动率就不会集中在货币供给增长率上。当 Y与均衡状态背离时 ，这种

稳定性取决于 Y" 的变动情况。第三，这个结论是一种名义收入 py的

理论，而不是价格水平 p 的理论 ，或价格变动率 P 的理论。名义收入

的变动率可以分为三个部分 ：

dlog(py) . 
dt 

=p+y+ 乏 (19.27) 

在这里 ， 之＝（歹/y)'y 等千计划的或＂充分就业＂的产裁 ， 而 y 是实际产

鼠。 这就是说名义收入变动率等于通货膨胀率加充分就业产量的变

动率 ，再加实际产扯与充分就业产量的比率的变动率 [ l ]。因此 ，在长

期均衡时名义收入增长率等于货币供给增长率这一结论本身并没有说

明通货膨胀率问题 ；原则上说 ，正的货币增长率与零通货膨胀率和正的

充分就业产量增长率 (y > 0) 以及正的生产能力利用率（之 >O) 相一

致是可能的。为了从这种结论中得出一个关于货币增长与通货膨胀.... 
(p)之间关系的理论，必须进一步考虑这些变量 。

可以假设生产能力产量增长率 y 是正的，而且，这并不会妨碍我们

得出货币增长率决定通货膨胀率的结论，关键问题是要假设 y 本身并不

受货币增长率的影响 ， 因此，就现在的目的而言可以把 y 本身作为不变 391 

的。 把方程式(19.27)与 dlog(p歹）／山等于货币供给增长率的结论结合

在一起 ，而且 ，用 y 来表示不变的生产能力增长率，我们就有：

Ms寸 =p+乏 (19.28) 

或者 ，换句话来说 ，在长期均衡时 ，货币供给增长率大于生产能力增长.. 
率为 P 十乏。

但是 ， Z 是增长率似乎提出了一个问题。因为情况可能是，在

(MS -_y.) 为正时通货膨胀是零 (p = 0)' 而且，货币供给增长率就

[ 1 J 方程式( 1 9.27)是这样推导出来的： dlnpy / dt = dlnp/dt+dln 歹/dt 。但

是 ， y = y(y /y ), 因此， In y = In y + ln(y /y ), 而目， dln y / dt = dln y / dt + 

dln(y /.v) / dt = dlny / dt + din 可dt 。
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会引起产扯歹相对于充分就业产扯(y)而增加（即它引起 f 之 > 0) 。

为了研究这种可能性，必须要研究菲利普斯曲线的概念。 我们将在

第二十一章第三节中进行这种研究，而在这里所要说明的是 [ I ] 、 由

弗里德曼(Friedman, 1968) 和费尔普斯(Phelps , 1968)发展的货币主

义的菲利普斯曲线的含义非常适用于现在的问题。 因为非利普斯曲线

的弗里德曼—费尔普斯模型的结论是 、如果充分就业产扯是接近千确

定的产扯｀那么 ．在长期均衡时 . y/y = ](用他们的术语来说 · 充分就

业产量是当失业处于＂ 自然率”时所生产的产队水平） 。 如果在长期

均衡时 z 等于一 ，那么 ． 就可以得出 ． 在这种状态时，之的变动率为零 ，

即乏 =O。 因此，从方程式C 19.28) 中可以得出 ．根据本节的货币需求模

型和菲利普斯曲线的弗里德曼一费尔普斯模型 ．货币增长率大于生产

能力增长率的那部分就等于长期均衡中的通货膨胀率。

第五节 通货膨胀与利率

在本章中我们把利率引入了我们关于某些观点的论述。 但是 ． 在

每一个观点上都强调了通货膨胀下利率行为的不同内容，现在应该在

一般的理论框架中来研究利率行为。进行这种研究的必要性在于本章

所研究的理论模型与利率的作用是完全不同的 ．有时甚至是矛盾的 。

凯恩斯主义的膨胀性缺口使我们对货币市场的曲线形状作了某些特殊

的假设，这是因为根据一般的凯恩斯主义的假设，通货膨胀会由于货币

市场的失衡而引起名义利率的上升 。 在这里 ．名义利率要受价格水平. . 

变动的影响 ，而不受通货膨胀率的影响，而且，名义利率要影响真实与

392 名义余额的需求。相反 ，在卡甘的模型中 ，名义或真实利率对货币的需

求并没有影响。而在弗里德曼的模型中，假设名义利率要影响名义余额

[ 1 J 读者可能会希望在结束本章之前阅读第二十一市第三节。尤论是否要中

断正在阅读的章节，这里与第二 十一常的论述是同样正确，而且也是同样完整的 。

460 . 



笫五编 动态楼型中的货币 1

需求，但由千它基木上涉及长期均衡，该模型认为名义利率是不变的。

使我们可以研究通货膨胀条件下利率行为的理论框架是根据费雪

(Fisher, 1896, 1930) 的著作得出来的。费雪所关心的是要研究在其

他条件不变的情况下，通货膨胀对名义利率的影响。在研究这一问题

时他给名义利率下的定义是，名义利率是真实利率与预期的通货膨胀

率的函数：

r=p+p•· 09 .29) 

费雪把名义利率与真实利率之间的这种关系作为所达到的均衡关

系因为债务人和债权人都要考虑通货膨胀引起的本金的真实价值减少

的预期 。 费雪提出了与我们在卡甘和弗里德曼模型中所遇到的相同的

长期均衡分析 ：在长期均衡时，货币供给增长率的增加将引起通货膨胀

率的相等增加，以及预期的通货膨胀率（扩）和名义利率 r 的相等增加。

在所有这些讨论中，都假设真实利率不由千货币供给增长率的变

动而变动，即货币中性的假设。在第十八章中我们说明了 ，新古典增长

模型并不支持这种假设，因为在不同的假设之下 ，货币供给增长率对资

本边际产品确有影响 。 但是 ，为了简化我们关千费雪方程式的讨论 ，我

们将保留这一假设 。

某些经济学家认为费雷研究名义利率决定的方法是通货膨胀情况

下名义利率的主要决定或唯一决定的方法。这是约埃和卡诺夫斯基

(Yohe and Karonov8ky, 1969)提出的理论 ， 因为他们的经验研究就是

根据名义利率有是预期通货膨胀率时唯一变最的方程式 ：

r=u + b扩 (19 .30) 

（略去误差项） 。 可以说构成卡甘 (Cagan, 1956)基础的正是这个名义

利率决定的概念。

但是，方程式(19.30)是一个限制性很强的名义利率决定模型。它

只集中在价格预期上 ； 因此，它就排斥了凯恩斯主义关于真实收人、价

格水平和名义货币供给对 r 影响的分析。 凯恩斯主义的分析是根据了. . 
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货币市场的流动偏好理论。在均衡时，凯恩斯主义模型是 ：

M=pf仅 r) 09.31) 

393 解 r 的方程式是：

r=g(序习 (19 .32) 

正如我们所说明了的，凯恩斯主义方法解释名义利率所根据的变挝不

同于方程式09.30) 中所用的变扯 。

达比(Darby, 1975) , 费尔德斯坦和埃克斯坦(Feldstein and Eck

stein, 1970)企图把凯恩斯主义关于（真实余额和真实收入）对 r 的影

响和费雪关千（通货膨胀预期）对 r 的影响结合起来 。 因此 ， 在经验著

作中 ，可以作出这样一个模型 ：

r=J忔 · 巠，习 09.33) 

再作某些修改 ，就可以用这个方程式来进行经验估算。 卡尔、波沙多和

斯密(Carr, Pesando and Smith , 1976)所作的估算对预期如何形成的

假设很敏感 ，但他们所得出的某些结论说明仁价格预期的影响重于其

他因素 。 这种结果与根据方程式09. 33 )所建立的标准理论模型是一

致的因为自从弗里德曼 1968 年的 《货币政策的作用 》 (Friedman ,

1968)发表以来，一直习惯千假设在歹事先由其长期增长的途径决定

时 ，货币供给 M 的变动最初对 r 有暂时的抑制性影响。 r 的下降使价

格水平上升 ，从而使 M/p 减少到其最初的水平。 但是 . p 的上升改变

了通货膨胀的预期扩 ， 而通货膨胀的预期对 r 有自己的（正的）影响 。

如果 M不是一次性增加 ，我们考虑 M 的增长率持久增加，那么 ， 价格

水平将按M 增加的同样的新比率而提高 ， 以使(M/p)不变 ，但是 ，在长

期均衡时 ， P' 要上升到新的M增长率同样的水平。 结果 ， 在这种模型

中可以认为名义利率的基本决定性因索是预期的通货膨胀率（它本身

又要由 M 的增长率决定） 。
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第二十章货币关系的经验研究 397 

除了少数例外 ，诸如在第七章中那样，我们在全书中一直故意回

避所有提到经验研究的地方 。 我们集中在建立包括货币因素的理论

宏观经济模型这些问题上，并根据不同的模型得出了一些结论。重

点一直是纯理论问题。 在本章中我们要改变这个重点 ，并概述用经

验数据检验基本理论观点的某些研究 。 虽然近几十年来看到了大肚

关于货币关系的计址经济学研究 ，但集中在这种关系上的研究并不

多 。 许多著作集中在两个领域 。 第一个是关于货币需求理论与经验

数据之间的关系 。 第二个涉及有关货币政策对名义收入水平影响的

直接估算。

这两种类型的研究是相关的力在每一种研究中都得了解在不同

程度上适用于确定货币政策影响的信息。但是，在每—个研究领域

中都包括不同的技术与技术问题。 在研究货币需求函数中，我们运

用了估算结构方程式的技术 。 在明确地研究货币政策对名义收入的
• • • • • 

影响时 ，我们既可以估算一组结构方程式，也可以估算简约形式方.... . 
程式 。 可以用一个简单的物品与货币市场模型来说明它们之间的.. 
区别。

设名义的计划消费是名义收入与货币余额的函数：

C=如十aY+bM+句

(O<a<l. O< b < l) 

(20.1) 
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398 如项是不变的而几是一个随机误差项 。 设名义的计划投资是债券利

率的线性函数：

l = k '.! 十 er + ez (c < 0) (20.2) 

在物品市场均衡时 ， Y=C+ I + G , 因此，这就意味着 ：

Y =伈 十aY+bM +cr +G+ €3 (20 .3) 

在这里 ， 如 ＝ 如 十k? , €:1 = €1 + €2, G 是外生决定的政府支出 。 货币

需求可以用凯恩斯主义的流动偏好函数来描述，其简单的线性形

式是：

Mo气 +dY +e r + e , ( e < 0) (20.4) 

货币供给是名义收入（因为名义收入影响私人部门合意的现金与货币

比率，从而也就影响由银行持有的高能货币的比例）、政府债券利率和

高能货币存蜇 H C我们将假设 H 由政府的政策外生地决定）的函数：

M.c; =斤+ gr +hH +轧

货币市场的均衡要求 ：

M 0= M s= M 

(20.5) 

(20.6) 

由方程式(20.1)到方程式(20. 6)所组成的方程组代表了我们的经

济模型 。 这些方程式是模型的结构方程式。 我们可以根据这些方程式

来推导出简约形式方程式－~把模型的一个内生变批与外生变拭联系

起来的方程式。 在其中货币理论特别偏重的简约形式是一种把名义收

入表示为外生变扯函数的形式。 在这个模型中唯一的外生变扯是高能

货币和政府支出，因此 ，相应的简约形式是 ：

Y=l+mH +石+0 (2 0. 7 ) 

在这里 ， l 、 m 和 q 是参数，而 0 是随机误差项。 可以通过解方程式(20.1 )

到方程式(20. 6)而得出方程式(20. 7) . 因此 ，参数和误差项 l 、 m 、 q 和 0
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是这些方程式的参数和误差项的函数[ 1 J 。

经验研究要根据它们是要用结构方程式对经验数据进行验证 ， 399 

还是用简约形式方程式对经验数据进行验证而变动。两种方法各

有利弊 ·但是｀无论用哪一种方法都可以回答两种类型的问题。第一

种是方程式(20.1)到方程式 (20 . 6) 或方程式(20. 7) 所描述的模型是

不是一个正确的模型。要根据特定的意义来判断正确性。要根据数

据是否说明了方程式右边的变狱和方程式左边的变趾之间存在着一

种系统的关系 [ 2 J. 和略去一个变措或增加一个新变撮并没有改善这

种关系来评价模型。不同的研究进行这种判断的标准是不同的 ，但

一般都包括了决定系数(R2) . 参数估算的标准误差 、 自相关衡扯、多

相关衡量和异方差性 [3]。 第二个问题与参数值相关，并假设模型是

在上述意义上适用或正确。例如 ，在方程式(20. 7) 中我们可以研究 m

大还是小，以及政府引起的高能货币存蜇的变动对名义的影响大还

是小。

在本章的其余部分，我们将这样进行 ：在第一节到第三节考察对代

表货币衙求函数的结构方程式的经验研究。在第一节中，我们将涉及

得出是现期收入、持久收入还是非人力财产适用于货币需求函数中的

预算限制或范围变社的结论的研究。在第二节中我们将讨论货币需求

是利率函数的理论能否得到资料的支持的问题。 在第三节中．我们

[ 1 J 特别是：

h(be +c) e —g 
m = ; q = . 

: 之

而且．

0=[(e -g历－（奻十C)€ l + (加十 C如] l /z

在这电：

z = (l-a)(e-g)+d(bg-c)-J飞be + c) 。

[2] 一般来说，假设像方程式(20.6)这样的均衡条件是先验地成立的。 我们将

只研究这种性质的茗作 。 较新的经验研究著作井没有作出这种假设 。

[3] 关于这些概念的引人可以参乔 Johnston(1972) 。
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I I 货币理论

将评价前两节中所概括的结论 ，在第四节和第五节中，我们将考察像

方程式(20.7)这样的简约形式的经验研究著作 。

在全章中我们将看到，围绕着这些经验研究著作的许多争论都涉

及新货币数掀论者，即货币主义者 利所提出的观点的正确性的问题。在

下一章中，我们将要更一般地概述这种争论 ，并且既考虑到理论观点 ，

又考虑到经验研究的观点。

第一节 财产、收入与货币需求

在我们以前关于货币需求函数的讨论中，我们遇到了三种主要观

点 。 在第九章中 ，我们研究了简单的凯恩斯主义需求函数 ． 即以宏观

400 经济学教科书的标准 LM 曲线为基础的一种类型。它把贞实货币余

额需求表示为利率（代表投机需求）和真实收入（代表交易衙求）的

函数：

M0 =pf(y . r) (20 .8) 

在第十章和第十一章中我们考察了后凯恩斯主义者关于货币需求的研

究诸如托宾(Tobin , 1958)对千这一问题的研究这种研究提出了货

币福求是利率和非人力财产的函数：

M v = pf(w, . r) (20. 9) 

在第七章中我们讨论了新货币数屈论关千货币需求的分析＂ 在那

一帘中我们说明了 ．就其纯粹的形式来看 ．可以用像方程式(20. 9)这样

的形式来表述 ·对匕进行修改后．财产变忱就既包括了人力财产．也包

括了非人力财产 。 但是，这与弗甩德曼在 1959 年的《货币盂求：某些理

论上与经验上的结论》(Friedman . 1959) 中所提出的修改形式一样 ． ，它

把货币需求表示为没有利率变掀的持久收人的函数：

M" = re沪） (20. IO) 
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第六饷 经验研究与政策 I司胚 I

方程式(20.8)到方程式(20.10)代表了用于经验检验的三个假说的基

本形式。在选择范围变撮时每个假说都是不同的 ：现期收入 ，非人力财

产 ． 以及持久收入。 在本节中我们要研究对每种假说的优点可以作出

什么判断。

最早的现代经验研究 ， 诸如基塞古夫 (Kisselgoff, 1945) 和托宾

(Tobin , 1947)所进行的经验研究，涉及凯恩斯主义的公式，而这些

公式更多地忠实于凯恩斯本人的方程式，而不是方程式 (20 . 8) 。他

们接受了凯恩斯关于积极与闲置余额 ，或者说交易与投机余额之问

的区分：

M0=M积彶的 +M闲罚的 =kp歹 +L'.!( r) (20 .11) 

并企图验证闲置余额的需求是债券利率的函数这一观点。他们的结论

似乎支持这一观点，但这项工作是建立在有疑间的假设上 ，因此我们可

不予考虑。 这些研究所存在的基本问题是 ，为了把总的可见到的货币

余额分为积极的与闲置的两个部分就应该作出一些任意的假设 [ 1 J 。

以后的凯恩斯主义的研究，诸如拉塔恩( Latane , 1954, 1960), 以及克

莱斯特(Christ , 1963)所进行的研究 ，则更多地根据了他们把总货币余

额需求作为利率函数判断。但是 ，这些研究只不过以特殊形式估算了 401 

方程式(20.8)的改写形

M 1 
-==a 丁十 b
y r 

(20.12) 

在这里 ，a 和 b 是参数、而 r 是长期债券利率 ，而且，这种形式本身根据

了一些任意的先验假设。 这个方程式中暗含的假设是 ｀货币需求的收

[ 1 ] 用来进行这种区分的方法是计算货币流通速度 YIM 的历史数据。 这就要

假设，在YIM达到最大的年份中。所有的货币都被作为积极余额，以至于不持有闲罚

余额。因此，就要假设 (Y, M),妇"= l/k, 这是交易余额的流通速度而且 ．还要假设 k

在所有其他年份中都是相同的。 为了衡蜇每年的闲置余额，就要用这个 k 的值去衡阰

kpy, JF从 M 中减去这一衡址值 ，以便得出闲性余额的估饥
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I I 货币理论

入弹性为一。[ l J为了进行经验研究并不需要作出这个假设，而且 ， 这

个假设也没有得到经济理论的支持。 实际上 ，鲍莫尔 (Baumol, 1952) 

所提出的货币交易需求理论意味着 ，它的收入弹性是小于 1 的一货

币持有中存在着规模经济 。 如果我们希望验证一种理论，那么 ，我们就

不能使用像方程式(20.12)这样的函数，因为它把经验回归方程局限于

一种形式 ，这种形式并不具有理论的含义。尽管如此 ·拉塔恩和克莱斯

特发现了 ，方程式(20.12)可以考虑到 M/Y 中 76%的变动因此就反映

了利率与货币和收入比率之间的系统的关系。在整个这一章中应该记

住的是，假设货币市场是均衡的，以至于可以把包括了货币存址的关系

解释为包括了货币需求的关系，因为均衡时M0=M5=M。

对像方程式(20.8)这样简单的凯恩斯主义方程式的正确性所进行

的第一个重要的研究是梅茨勒 (Meltzer, 1963) 和布伦纳及梅茨勒

(Brunner and Meltzer, 1963)所进行的研究 。 这些作者明确系统地阐

明了他们的成果 ，这样相对千其他方程式，这些成果对简单的凯恩斯方

程式的正确性提供了较多的验证。 在梅茨勒的经典性文章中，用线性

对数形式表示的 ，与方程式(20.8) 、方程式(20. 9)和方程式(20. 10)相似

的方程式适用于美国 1900,-....,]958 年间的年度数据 。 因此 ，这个结果就

使我们可以对用这些方程式所表示的各种理论作出判断。 梅茨勒根据

他的估算得出了这样的结论：凯恩斯主义方程式［像方程式(20.8 )]不

如非人力财产方程式［像方程式(20. 9)] 。 他认为｀应该根据两个理论

来否定凯恩斯主义方程式 。

第一 ，以下形式适合千凯恩斯主义方程式 ：

ln岂） = a + bln r + cln y (20.13) 

[ 1 J 把方程式改写为Mn= y[u<llr'-)+b]。货币需求收入弹性的定义是

(lJM切）y/MD。对货币靠求函数进行彶分我们就有 .JM叨y=a0/r1一）十b。整理

货币需求函数的各项，我们就有， y/M0 = [l a<l rL),b]。因此 ， (aM叨吁）y MD= 

[a(]/ ,-'-) + h/a (l/r1· >;-b] = l 。
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第六谝 经验研究与政策问题 I

代入 1900-1958 年的数据 ，决定系数是高的 ， 而 b 和（的估算在统计

上是重要的 。 但是 ， 当把数据分为 1900,..__, 1929 年和 1930,..__, 1958 年两

个分期时 、就会发现，对于第一个时期 b 的估算在统计上并不重要。 换

句话来说｀数据表明了 ，在 1900,..__, 1929 年，当货币需求函数中包括了真 心2

实收入歹时 ．看来货币需求并不受利率的影响 。 这与凯恩斯主义的流

动偏好是矛盾的 。

第二 ·梅茨勒检验了下列形式的修正的凯恩斯主义方程式：

In(片） = a + bln r +cln 歹 +dln(~) (20.14) 

这个方程式不同于教科书上凯恩斯主义的流动偏好函数 ． 因为它把非

人力财产作为一个变蜇包括在内 。 可以认为这个方程式描述了托宾在

1958 年的（（ 作为一种对付风险的行为的流动偏好》(Tobin . 1 958) 中提

出的凯恩斯主义关于货币需求的资产组合理论 ，在这一理论中 ，财产作

为一种预算限制而起作用 ，而收入反映了货币余额在作为交换媒介（交

易需求）时所得到的暗含的收益 。 但是 ，梅茨勒发现 ， 当方程式中包括

了财产时 ，（｀的估算在统计上并不重要 ， 而 d 的估算在统计上是项要

的 。 因此、这就可以看出 ，在考虑到非人力财产的影响时 ， 收入的变动

对货币需求并没有什么重要的影响 [ I ]。

相反 ．梅茨勒发现了 ｀像方程式 C 20. 9)这样代表了货币需求、利率

和非人力财产之间关系的方程式与数据是一致的 。 回归方程是 ：

M W'IJ 飞） = a +bln r -1-din(了) (20.15) 

从这个方程中可以看出，有一个高决定系数 ， 而且， b 和 d 的估算在统

[ 1 J 但是，在令人信服地说明这个结论时存在若技术性困难。 这就是说，收入

与财产的时问序列资料是同时变动的，以至千这两个变址是紧密相关的。 换旬话来

说．要用多相关性来解释同归结果是困难的。
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11 货币理论

计上是重要的。因此，他得出的结论是，这是一个比凯恩斯主义方程式

更加正确的货币需求的结构方程式。布伦纳和梅茨勒 (Brunner and 

Meltzer, 1963)支持了这一结论，他们在这篇文章中用了不同的程序来

检验这些方程式的相对优点。 [ l J 

非人力财产或持久收入

梅茨勒(Meltzer, 1963)和布伦纳与梅茨勒(Brunner and Meltzer, 

1963)不仅发现了包括非人力财产的方程式比包括现期收入的方程式

403 更与数据相一致；他们还发现，这种方程式比以持久收入作为解释变稍

的方程式操作起来更好一些。这是一个许多现代经验研究所集中注意

的问题：根据持久收入来解释货币需求或合意的货币流通速度能比根

据非人力财产的方程式更与数据相一致吗？

在第七章中，我们说明了，弗里德曼 (Friedman, 1959)发现了与方

程式(20. 10)相似的货币需求函数似乎更适用于美国 1870~1954 年的

数据。弗里德曼所用的方法是要用合意货币流通速度方程式的形式来

表述货币需求函数：

y y 
V =M=a(沪） t, (YI') 

或者，用对数的形式 ：

l' Y 
In V = ln a + b ln y + ln (言

Y 

(20 .16) 

(20.17) 

[ 1 J 布伦纳和梅茨勒所用的程序是要以左边为合意货币流通速度的方程式的

形式来表示货币需求函数。这个方程式是用 10 年时期的数据来进行估算的。然后用

按这种方法所得出的参数估箕和对第 11 年的自变址的了解一起来预测第 11 年时因

变函货币流通速度的数值。 可以在一些连续时期内反复进行这个程序并把预测与因

变最的实际值进行对比。这就发现了，以方程式(20.15)为基础的货币流通速度方程

式比以凯恩斯主义的货币需求函数为基础的货币流通速度方程式得出了更为成功的

预测 。
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在这里 .a 和 b 是参数，知沪是持久性真实收入（按人均项衡扯） ， Y'' 是

持久性名义收入，而 Y是现期名义收入。 弗里德曼根据有特殊形式的

数据估算了＂和 b 的数值。 数据由每个经济周期平均的年度变散值组

成所以，他不是用每年的沪数值，而是用这些年度数值的周期平均

数 。 这样，就是根据长期或倾向性数据来估算参数。正如我们在第七

章中所解释的 ．关于弗里德曼的数据要注意的另一点是，并不存在关于

持久收入的数据。 相反 ·用的是代表(proxy)变拭（在第七章中称为预

期的收入）．而目 、这个变扯可以用现期收入的过去与现期水平的几何

加权总和来表示：

对':::::. 对 =,3 i: (l -{3)'立， (O<fi<l) 

因此，为了估符 a 和 /J . 在方程式< 20.17) 中弗里德曼用了像预期收入的

周期平均值这样的数据。

运用这种数据，弗里德曼估算出了 u 的数值为 1/0. 003 , 而 b 的数

值为-0.81 。 但现在我们并不关心 a 和 b 的数值．而关心理论如何才

能与数据相－致。换旬话来说，根据名义标准．我们关心诸如决定系数

和 a 与 h 的估算的标准误差的统计数字 。 但是，在弗里德曼 1959 年的

文帘中(Friedman , 1959) . 并没有用这些标准。他判断方程式正确性

的方法是取根据周期平均数据估算的 u 和 b 的数值 ，然后把每一年都

代入方程式(20.16)米估算 y'' ' 沪（或旷与 Y')和 Y 的值。 这些就给

出(..计符＂货币流通速度的衡忧标准 、 如果 a 和 b 的估算是每年货币

流通速度方程式的完全真实的估算．那么 ． 货币流通速度的值 V 就是

每年所存在的值一县至是周期中一些年份的值。然后 ，把得出的货

币流通速度 V 的估符值与每年货币流通速度的实际水平相比较。 11J

以川图 20 · 1 米再现弗里德曼的结论、而且，正如我们可以看到的．虽然

货币流通速度（名为计算可衡牡的货币流通速度）的估算与所观察到的

货币流通速度并不完令设致，们有同样的长期下降趋势，而且与繁荣时 叭

-1-73 



I I 货币理论

的上升和衰退时的下降 ，有同样的趋势。 [ 1 J 

虽然弗里德曼在 1959 年的《货币需求 ：某些理论上与经验上的结

论》(Friedman, 1959) 中得出的结论表明了数据支持货币需求只是持

久收入的函数这一理论（因为这是从货币流通速度方程式中 (20. 16 ) 所

得出的理论） 、但这个结论是有争议的。 争论的问题之一是利率的作用 ·

405 因为弗里德曼的方程式表明了 青利率对货币流通速度或货币需求没有独

立的影响．除非在利率对持久收入的影响范酣之内才有影响 。 弗里德曼

的方程式代表了像方程式(20.10) 同样的假说。 利率的重要性是一个独

立的问题，我们在下一节中回到这个问题，但它对货币需求函数中待久

收入是更好的自变量还是非人力财产是更好的自变菌这一问题是有影

响的 。 实际上｀如果利率影响货币需求 ．那么 ·不包括利率的方程就不能

使我们准确地判断在方程式中所包括的变挝（诸如持久收入或非人力财

产）的意义。 争论的另一个问题是其他经济学家 ． 如著名的梅茨勒在

1963 年的《货币需求 ： 时间序列资料的证据》(Meltzer . 1963) 中，布伦纳

和梅茨勒在 1963 年的《预期的货币流通速度：理论与政策含义》(Brunner

and Meltzer , 1963) 中 ，莱德勒在 1966 年的《关千货币需求的某些证据〉）

(La idler, 1966) 中在与表示非人力财产假说的方程式进行比较时就检

验了持久收入假说的正确性。 现在我们就论述他们的结论 。

梅茨勒发现 ｀根据非人力财产［我们的方程式(20.1 5 ) ]的方程式比

第 7 章中所考虑的货币需求的持久收入方程式更与数据相一致：

[ 1 J 根据弗甩德曼对 a 和b 的估开 ．所计符出的货币流通速度 V 有长期下降

的趋势．囚为他所估算的 b 是一0. 8 这个估算意味茬．货币流通速度对持久收入的弹

性是负的；当持久收人增加时，合意的货币流通速度减少。 因为现期收入的长期趋势

与持久收入（或者 ， 它的代表预期收入）是相关的 ， 所以，这就意味着. rl1 千现期收入的

趋势是增加的，货币流通速度就是下降的 。 也可以根据货币需求来说IIJ] 这同一问题。

把货币流通速度的弹性估算为一0.81 就意味着货币需求对持久收入的弹性是十 l. 81 。

随若持久性收人的增加 ．货币盂求会以更大的比例增加。 但是 ， 弗里德曼的估算并不

能令人十分满意地与近年来的数据相一致。 他的资料到 1954 年为止·但在六十年代

与七十年代这种计算价与实际货币流通速度存在背离的趋势 ．
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摘自弗里德曼的《货币的盂求：某些理论上与经验上的结论》 ， 《政治经济学杂忐 ）） ，
第 67 卷， 1959 年 8 月．第 :~40 页。 承芝加哥大学出版社同意。芝加哥大学 1959 年出版。

图 20-1

M 
In 下 =a +byl' 

p 
(20.J8) 

在这甩沪是持久价格，而沪是持久性真实收入，而且，持久价格和

持久性真实收入是用预期的价格与收入来衡量的。 [ 1 J梅茨勒用美国

1900 年到 1958 年的年度数据发现了，在两种意义上说非人力财产方

程式比持久收入方程式更与数据相一致。 第一，决定系数越高．就意味

若与利率和非人力财产相关的因变噩比与持久收人相关的因变橄变动

的比例更大。 第二，当把资料分为若干分期时，可以看出，在各个时期

中持久收入方程式不如非人力财产方程式稳定。

[ 1 J 方程式(20.18 )和方程式(7.17)都是用线性对数形式来表示的。 应该记住

的是．在弗里德曼的公式和在梅茨勒所检验的一个公式中·货币存址和待久收入都是

按人均项来表示的。
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莱德勒(Laidler . 1966)对非人力财产和持久收人作为自变址的相对

优点得出了相反的结论 他发现了 ｀持久收入方程式比根据非人力财产

的方程式起了更重要的作用 。 在比较莱德勒的结论与梅茨勒的结论时

的一个困难是．他们是根据不同的方程式类咽来提出假说的 。 特别值得

注意的是莱德勒用一种特殊的形式来表示非人力财产假说这一事实。

莱德勒不是用像方程式(20.15)这样的方程式 ．他的假说的形式是：

— =a —1>: (l - k)对> I 十 g I; (沪— c r), , 十 cir ,（气p I 

(20.19) 

106 在这电 ，～沪 和 （（是暂时收入和消费 [ 1 」 ． 而比除了利率之外所有的变

址都按人均项米衡址。 根据简单的国民收入核算项目 ·储裕可以定义为

收入减消费、即 s= y-c。根据弗里德曼的区分 ，可以把 ．、 =~勺一（改写

为 s= 沪 +y1 -cl' . 一c'= (沪— cl')-,-(yT —C 1) 。弗里德曼<Fried-

m皿 1957)提出• c,. 是 yp 中的一个比例 k; cl'= ky仄因此 ． 可以把储

芹公式改写为 s=(l—k)沪 + c沪—(、 I) 。 山此得出，方程式(20.1 9) 中

的 ~(1 - k)芷和~(~沪— ('1) 项共同代表［过去储裕的总和 ． 从而

也就等千现期财产 。 在把方程式(20.1 9)代人数据时．莱德勒通过用前

一个差额米表示方程式(20 . 19)而简化了这个方程式 ： r, 2 .l 

M M （言 I - (言， l=bCl - k)~扩十 g(yr-cr)+d(r, 一 r, I) 

(20.2 0) 

[ l J 暂时收入定义为现期收入与持久收入之间的差额｀即只 = y- yl' 同样｀

如果我们有 J个与持久收入相类似的持久消费的概念 ｀我们就可以像弗里捻处在 1957

年的《消费函数理论}中所作的那样．把暂时悄费定义为日 =c一c们 这祥 ， 在弗里德曼

的定义中就有 f收入和消费的两个组成部分一 暂时部分与持久部分．

[ 2 J 芷和(y 「一cT)项是〉泸和~(:汀一c r) 的第一个差额因为任何一个

时期中收人或消费的流从都是巾以前时期的流拭的总和所代表的存从的增加9 如果

／一 1 处 T 时期的第一阶段T 时期的流牡就代表了(t - I) 和 I 之间总和的增加．实际

I:. 莱德勒丿ll f -'-1召下的时滞。
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根据暂时消费很小 ，而且 ， 与暂时收入没有关系而消去 CT 项就可以进

一步简化这个方程式。

这样 .莱德勒的代表非人力财产假说的方程式最后采取的形式是 ：

卢） － 卢） =h(l-k)y~+gyf +JCr, —r, I) 
p ! P I I 

(20 .21) 

他把这个方程式与代表持久收入假说的方程式进行对比，持久收入假

说也可以用第一个差额来表示 ：

卢）－卢） =b(汁－沁'. 1) +d(r, 一 r,1) (20 .22) 
p I /J I I 

莱德勒运用 1892---1960 年这一时期美国的年度数据（除了战争年份）

发现仁方程式(20.22) 比方程式 C 20. 21) 更与数据相一致 。 持久收入

假说比非人力财产假说得到了更有力的支持~L. 1 」

解释中的困难

莱德勒关千持久收入与非人力财产作为韶释性变址的相对优点的

结论也并不是最终性的。特别是 ．这些结论由千他用特殊形式来表述 •107 

非人力财产假说［方程式(20. 20) I寸 (20. 21) ]而被削弱仁这种表述的

优点是它避免 f使川宜接衡址作人力财产的变址 . 1月为并不能把现有

的非人力财产数据令人信服地作为精确的数据来接受 。 但是 ，它的缺

点是方程式根据（两种理论。一种是持久消费是持久收入的一个稳定

的比例如暂时消费很少，而且与暂时收入并没有系统的关系，而且 ， 我

们可以把第 L睾中所论述的预期收入替代持久收入变垃。第二种是货

币盂求是非人力财产的函数 。 如果方程式(20. 21)起的作用很小 ｀ 我们

[ 1 ]在把M,i义为私人部门持1i的通货和活期存款<Mi>和把 M 定义为也包括

定期存款(M,)时都可以得出这一结论：但是．吁把货币仅仪定义为定期存款CM - M 1) 

时．非人力财产假说就得到 f数据的更付力的文持，
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就无法知道 ，这仅仅是第一种理论的反映还是第二种理论的反映。

建立一组方程式 ．使它们能确切地只代表一种理论是整个计扯经

济学中共同的问题。当我们检验把待久收入作为一个变扯的理论时、

这个问题特别难以韶决 ，而且 ． 这个困难使得要确切地检验弗电德曼的

货币需求的持久收入假说不易办到 。 这种阴难的原因是因为我们无法

衡拭持久收入 ，我们把预期收入作为代表 ．而关于预期收入数据的构成

本身又根据了预期如何形成的理论。

可以用一个简单的例子来说明这种做法所引起的困难。 假设我们

要检验货币需求的持久收入假说的一个简单公式：

M? = aY{' (20 .23) 

而且 ，我们把预期收入作为待久收入的代表。 在第七章中找们说明了、

弗里德曼关于预期如何决定的理论可以近似地用下式来表示 ：

y~\ ={3戊 + o —{3)Y, 1 + Cl - {3汀I 2 + … 十 Cl -{3 ) '吃 ，,]

(20.21) 

这样 ，把这个式子代入方程式(20. 23) 的 yP ' 回归方程式（略去误差项 ）

就是：

M:) =afi行， 十 (] -f3 )Y, I + (l -{3疗，一2+ … 十 (1 -阶＂立，,]

(20.2 5) 

用这种类型回归方程式去检验持久收入假说［用方程式 (20. 23)来表

示J的第一个问题是花加两个假说所组成。一个是货币需求是持久收

人的函数 ； 另一个是持久收入可以巾预期收入来代替 ，而预期收入本身

是过去与现在实际收入的加权总和［如方程式(20.20 ] 。 因此 ， 如果

方程式(20. 25 )并不能很好地与数据相一致，那么 ．我们就不知道 ． 这是

因为货币需求理论不正确 ．还是因为关于预期收人的假说是错误的。

第二个问题是即使数据支持方程式(20 . 25汃我们也不能确切地得出

408 持久收入假说和预期收入理论得到了数据的支持这一结论。 这是因为
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方程式(20. 25)同样是从总体上不同的货币需求理论中得出来的。

可以用下列简单的例子来说明方程式(20.25)是从不同的货币需

求理论中得出来的。假设正如凯恩斯主义之前原始货币数掀论所暗示

的 ，合意的货币余额是现期收入的简单函数：

Mf =aY1 (20.26) 

此外，再假设在任何一个时点上货币市场都是非均衡的 ， 以至于实际货

币需求不同于合意的存拭。 换句话来说 ，假设如果在期初时真实货币

余额订?1 小于个人想在期末时持有的货币余额 M肛那么 ，个人就只

能按这一差额的某个比例穴来建立自己的货币余额 ：

M~ =M仇 十兀（初 -M忆 ） (20 .27) 

方程式(20. 27)代表了这种局部洞整假说，可以把它扩大并写为：

Mf =心[M? + Cl- 亢)M仁十（］—汀Mf-2 十 ． ． ． 十 (1-式"M生］

(20.28) 

这样 ，在任何时期所持有的实际货币存盘就是现期与过去合意货币

存掀的函数。我们关于合意货币存屠 Mf 的简单理论是 ，它是用方程

式(20. 26)表示的现期收入的一个比例 G。这样，我们就可以把它代入

方程式(20.28)而得出 ：

MP=贰Y, 十 (1 —心豆 +o-心汇＋…十 (1 —妢＇豆］

(20 .29) 

应该注意的关键是从形式上看方程式(20.29)与方程式 (20. 25)是相同

的。［ ］ ］这种情形是 ， 即使方程式 (20. 25) 是根据货币需求是持久收入

的函数和实际货币存显总是等千合意货币存楹的理论得出来的 ，而方

[ l ] 虽然方程式(20.25)把合意货币存从 Ml) 作为因变址而不像方程式(20.29 )

那样把实际货币存屈＼扣作为因变瓜但这是相同的、因为对它的估算根据了实际存

阰等于合意的存拱这一假设。
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程式(20.29)是根据货币需求是现期收入的函数和实际货币存拭在一.. 

个时期内只能局部地说］整到合意货币存卅的理论得出来的 。 如果发现

了方程式< 20. 25) [或者同样可以说方程式 (20.29)]得到了数据的支

持 ．我们也无法知道 ．经过一般化处理的数据是与持久收入相关 ，还是

与现期收入相关。

为了检验持久收入假说的正确性，就要求有比方程式(20.25)或者

弗里德曼(Friedman . 1959) 的方程式更加梢致的形式。 特别是 ．应该

明确地检验在把实际余额调整到合意余额中有没有时滞。

第二节 利率与货币需求

所有现代货币需求理论都认为，各种资产的利率决定了货币需求。

在由 1卡人力财产或持久收入所代表的总财产是资产多少的适当衡扯标

准时 ，资产在货币与其他资产之间的合意配置被认为是资产的相对收

益率的函数 这是弗里德曼在 1956 年的《货币数拭论 ：一种亟新表述》

(Friedman , 1956a) 中的新货币数证论中提出的观点 、 而且，在凯恩斯

主义的理论，诸如在鲍莫尔 J952 年的《现金的交易需求：存货理论方

法》( Baumol . 1952) . 以及托宾 1956 年的《现金交易需求的利息弹性 ）〉

(Tobin, 1956) 中也肯定了这种观点。 而目 ，这种观点一般都得了经验

研究的支持 ， 在这些研究中一般发现 ．至少把一种利率作为自变砒的货

币需求函数与数据更加一致。

但是 ． 对经验数据是否支持货币需求是利率的函数这一观点－直

存在着争论。这种争论产生千弗里德曼 (Friedman . 1959) 的一些发

现。 他的研究使他对利率是否影响货币流通速度（或货币需求）持有不

可知的，但一般是否定的观点。他说｀不能“发现在各个周期的货币流

通速度变动与任何一种利率之间有任何紧密的联系” ．而且 ． 发现了在

n 个周期之内，用持久收入假说不能解释的货币流通速度的部分变化

是如此之小 ， 以至千利率的变化不会反映现金余额产生任何可以感觉
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到的调整 。 但是，弗里德曼承认他的发现是试验性的 ，并主张进一步研

究利率的经验意义 。 以后所进行的研究，例如梅茨勒在 1963 年的《货

币需求：时间序列资料证据》(Meltzer, 1963)和莱德勒在 1966 年的《利

率与货币需求：某些经验证据》<Laidler, 1966 b) 中所进行的研究，表明

了即使假设持久收入也是一种解释变拭时，利率也影响货币需求。 这

也就是说，弗里德曼的发现的含义在于 ：

Mr, 气（沪） (20 .30) 

看来是一个正确的货币需求理论，而其他经济学家发现以下的方程式：

M' ) = f(r, 沪） (20.31) 

与数据更加一致。[ l ] 

因为除了弗里德曼CF吹clman, 1959) 以及弗里德曼和施瓦茨 1963

年(Friedman and Schwartz, 1963b)所进行的研究以外，其他所有的经

验研究和相关的研究都发现了，即使在把持久收入作为一个解释的变

屉时美国的货币需求或货币流通速度也与利率有着系统的关系，说明

弗里德曼为什么怀疑这种关系的正确性是很有趣的。一种可能的解释

是弗里德曼在因变械中所用的货币定义包括通货、活期存款和定期存 410 

款。 这是队的定义，结果就可能与把货币定义为 Mi<只包括通货与

活期存款）时得出的结论不一致。 因为定期存款有利息 ，其利率与债券

的市场利率相关，所以，我们根据理论可以预期，债券利率的上升将使

人们想把财产从M1 余额转移到定期存款中，但从定期存款中和从包

括了定期存款的 M:! 中转移出来的财产就要减少。 因此，我们可以预

期，在对债券利率的变动作出反应时，M 1 的波动比 M2 的波动要敏感

的多 。 约翰逊(Johnson, 1962)提出了，弗里德曼使用 M2 的原因是他

发现利率影响较小。 而且，克莱斯特(Christ, 1963)和梅茨勒(Meltzer,

［ ］ ］ 但是．某些经济学家，例如徇荻勒在 1963 年的《货币福求：时间序列资料证

据》 (Meltzer. 1963) 中发现仁像MD= f ( r. Wv) 这祥的方程式更加与数据相一致。
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1963)都发现了，经验事实支持 Mi 的晶求表现出了比弗里德曼的 M2

需求有更大的利率敏感性的观点。

但是这个问题的解决要求决定货币需求理论应该是涉及包括定

期存款的货币定义 ，还是涉及不包括定期存款的货币定义。如果我们

应该研究队而不是M尸那么 ， 弗里德曼在经验研究中使用这个变屈

就不应受到批评 ． 而且如果这是他关十利息敏感性结论的根源 ．那么 、

这些结论就是非常有用的。 [ L] 

但是实际上弗里德曼的货币定义并没有解释他关于利率作用的

特殊发现 。 某些经济学家，例如梅茨勒(Meltzer . 1963). 布伦纳和梅茨

勒(13runner and Meltzer . 1963) 和莱德勒(Laidler, 1966)都发现了 ． 即

使把货币定义为 M2 .利率也是重要的。 与此相反对弗里德曼结论的

解释是他用了一种错误的估算技术。 梅茨勒 (Meltzer . 1963) 泰根

(Teigen, 1964.), 以及莱德勒(Laidler, 1966) 提出了这一点，他们纠正

了弗里德曼的技术，并发现了利率是决定货币需求的重要囚素。

正如我们在本章第一节中所提到的 · 弗里德曼用长期数据一一

若干周期中年度资料的平均数 来估算像式(20.17)这样的方程式。

弗里德曼在估算 f系数 u 和 b 之后，义计笲了方程式中暗含的每年货

币流通速度的水平 。 在每个周期内·方程式所没有包括的货币流通速

度的变动一－ 实际货币流通速度与根据方程式计算出来的货币流通速

度之间的差别 是与利率相关的 ｀但并没有发现有重要的关系。莱

德勒在 1966 年的《利率与货币需求：某些经验证据》 (Laidler, 19666) 

[ I J 研究适节的货币定义有两种方法 。 －种足从纯理论的观点来考虑与其他

金融资产比起来货币最显著的特点是什么。 例如．如果认为货币最礼要的特点是它没

有金融利率 , :那么 ·货币的定义中就不应该包括定期存，饮。 第 －．种是把相应的定义作

为种经验串实。 如果根据经验事实发现M1 l1其他经济变址的关系比 M, 和定期

存款史稳定，那么．根据某种标准就11f以认为 M2 是最述当的货币余额定义。 适片］的货

币定义的问题至少早在,-儿世纪就是银行学派与通货学派争论的问题．维纳 (Viner,

19:{7 >忤总结（这场争论。 弗电德曼和施瓦茨(Friedman an<l Schwartz- 1969) 以及莱

德勒(Laidler 、 1969)总结了最近关于这一问题的讨论 。
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中认为 ，之所以产生这种结果是因为弗里德曼错误地计符了货币流通 n1 

速度与持久收入之间的长期关系 。 即使在用长期数据时 ，也不应像方

程式(20. 17)那样只把货币流通速度与持久收入联系起来 ，而应该把货

币流通速度与持久收入和利率联系起来。 因此，根据莱德勒的看法｀弗

里德曼是根据错误的长期关系来考察利率与周期内余员之间的关系。

莱德勒通过提出长期（周期平均）数据支持下列形式的货币需求函

数来证明这种观点：

M 
log(p) = a + blog(勹+ clog r (2 0.32) 

而且，当方程式是下列形式时，所估算出来的系数值是不同的：

M yP 
log(了) = a + blog 了 (2 0.33) 

这后一个方程式与弗里德曼的货币流通速度方程式中暗含的货币需求

是相似的，因此，莱德勒的结论意味若，弗里德曼估算的 a 和 b 是根据

了一个错误的特例。 换句话来说 ｀莱德勒发现｀当使用长期数据时才寺

久收入与利率都影响货币需求 ， 而且 ． 在用方程式 (20. 33) 中的持久收

入系数时也会使弗里德曼没有利率的方程式会明确地引起利率的影

响 。 然后，莱德勒用根据长期数据估算出系数的方程式(20.32)米计符

每年，即周期内的货币需求水平、而且，发现了在用方程式(20.33)来进

行相似的计算时，所计算出来的货币需求更接近于实际的货币需求 。

由此得出｀弗里德曼在年度数据中没有发现利率的重要作用的原因是

他根据长期数据所估算的方程式特别错误地排除了利率。

流动性陷阱

除了货币需求是不是利率的函数这个问题之外 这个问题看来

已经作出了支持肯定回答的解决 经验研究要回答的还有几个关于

这种关系的准确性的问题。 从新古典——凯恩斯主义综合的观点看』支
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重要的间题之一是货币需求有没有表现出流动性陷阱。流动性陷阱的

存在意味着，当利率在某个非常低的水平时 ， 货币需求的利率弹性接近

于无穷。布朗芬布伦纳和迈耶(Bronfenbrenner and Mayer , 1960) 1960 年

以及莱德勒（［扭dler , 196的研究了流动性陷阱的一个推论 货币需求

的利率弹性在低利率时比高利率时高。所得出的结论也并不是最终的 ，

但它说明了 ，美国在本世纪中并不存在流动性陷阱。但是 ，皮佛 (Pifer,

1969)以及艾斯纳(Eisner , 1971)更直接地检验了这个假说。

412 皮佛估算的对数形式的方程式可以写为：

lnM, = lna + bln(r, -r"'i") +cl n WN +dln立 +elnM, 1 

(20.34) 

在这里，w、代表非人力财产而 r'己是货币需求接近无穷假说的利率。这

就是说服设 b 是负的当 r, 接近于 r"'rn时 .M, 接近千尤穷 。[ I J判断方

程式(20. 34)的正确性所用的方法包括计算各种数值的 r"田＇的参数 [2 ]

估筛的统计意义。皮佛的结论对 r"•n大大不同于零时的假设表示了怀疑，

并提出了在利率为正时不存在流动性陷阱。但是，艾斯纳认为，皮佛采用

了一种错误的统计检验，并用了其他的标准，他发现 ， rl\\Ul接近千 2% 。 换

句话来说，当利率 r, 接近丁:2%的水平时 ，货币需求接近于无穷。 [3]

[ 1 ] 用非对数形式改写方程式 (20. 34) 就可以说明这一点 ： M, = u(r, 一

产于WC:-.,WMf I 。 或者 · 假设 b 是负的，就可以把这个方程式写为 M, = [ Cl , (r1 — 
产11) 叮w:,,Y1M~1 。 当 m 接近于 rmm时第一项的分母接近于零因此所解出的值

接近千尤穷。 应该汴意的是，体现在力程式(20.34) 中的流动性陷阱的思想不同 T莱

德勒(Laidler, 1966)所检验的流动性陷阱。在这里｀所要检验的观点是 ， 当利率接近

于产,n时，货币需求接近千无穷 4在莱德勒的著作中、所检验的观点是货币需求的利率
•• • • .. 

弹性接近于尤穷。关于这些观点之间的差别可以参石埃斯纳 1963 年的《从另一个角.. 
度看流动性陷阱》(Eisner , 1963) 。

[2] 川 r最大可能估箕法。

[3] 这些估算所用的利率是 20 年到期的公司侦券的收益。当然，检验所用的

数据并不包括任何货币持有址接近千无穷的观察．但是．根据货币和利率的实际数据

所估箕出来的曲线的形状表明了．如果利率接近于 2% .那么·货币需求就接近于无穷。
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因此 、艾斯纳的结论说明了 ，在利率为正时，流动性陷阱的假说得

到了数据的支持。 但是 ｀ 当用货币需求函数参数的全面估算时 ，估算出

来的值的正确性取决千函数特定形式的正确性。 只有在货币需求是把

非人力财产和现期收入作为自变挝的对数函数时 ．在方程式(20. 34) 中

利率为 2%时的流动性陷阱的估算才能被接受。 而盯估算的可靠性

取决千估算技术的正确性。 因此 ，下一节所讨论的问题是特别重要的 。

第三节 货币需求函数的经验知识

在本章第一节和第二节中所概述的研究表明了 ，美国的货币需求

是可供选择的资产的收益的稳定函数 ．而且 ， 即使在用一种资产的利率 -!13 

来代表收益结构时 ．这种函数在长期中也是稳定的 。[ 1 J它们并没有确

切地说明 ， 与货币需求有最稳定的关系的范围变桩是非人力财产 ｀还是

持久收入（作为总财产的代表） 。 在这个问题七不同的研究得出了不

同的结论 ．而且 ， 不能将这些研究直接进行对比，因为每种研究都由于

所用的数据、包括的时间时期、估算方法或理论的精确形式而不同 。

而且 、一般说来 ，要检验这些根据非人力财产和根据持久收入为假

说的理论都是困难的 。 根据理论来衡蜇非人力财产是不可靠的 ． 因为

在原则上说 ·哪一种金融资产是私人部门的净财产 ． 哪一种不是 ， 并不

清楚 ；这种选择取决千对第二章中所概述的关千内生与外生货币（与其

他资产）之间区分的适用性争论的解决。 但是 ． 即使是可以确定为私人

部门净财产一部分的项目在某些情况下也很难衡批 。 众所周知 ， 物质

资木存扯（或它的净增加）是难于衡批的 ，而且 ，对一些经验研究中所用

的非人力财产的数据 ，例如戈德斯密斯在 ]962 年的《战后美国的国民

[ 1 J 但是．仍然存在一个哪种利率枭＂有代表性的问题。 不同的经验研究在它

们的估算中使用 f不同的利率。一个明确地企图选择最合适的利率的经济学家是莱

t侦簪IJ ( Laidler, 1966b). 
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财富》(Goldsmith, 1962) 中所用的数据，至少也可以根据这些看法提

出疑问，在持久收入方程式的悄况下，还会产生其他一般性问题。因为

并没有持久收入的数据，只能以用几何递减加权方法计算的现期与过

去收入的函数的预期收入作为其代表。 （参看第七章。）正如我们在第

一节里所说明的，这就会引起对持久收入的检验实际上最少根据了两

种理论的问题。 一种理论是货币需求是持久收入的函数 ，另一种理论

是持久收入与预期收人的数据紧密相关。 除非我们知道持久收入与预

期收入的数据相关，否则根据曲种理论对方程式所进行的经验检验并

不能得出关于货币需求的持久收入理论的结论。托宾和斯旺 (Tobin

and Swan, 1 969)发现，在整理预期收入数据中一般所用的加权数而得

出的预期，不如用其他加权数准确，这一发现加强 r这些怀疑。[ 1 J 

因此，我们仍然没有解决货币需求是非人力财产的稳定函数 ，还是

持久收入的稳定函数这一问题。

4)4 此外，在判断本章第一节与第二节中所概述的所有结论时还有因

果关系的技术基础问题。这些原因中最重要的概括性研究用的方法，

诸如普通最小平方回归 ，没有考虑到货币需求函数是儿个联立方程式

的方程组内的一个结构方程式这一事实。 这就引起了几个问题。一个

是识别的问题。 除非我们特别说明了货币的供给函数和方程组中的其.. 
他方程式，否则我们就无法知道货币需求函数是不是确定的 。 只有其

他方程式有了确定的性质，我们才知道 ．能不能根据稳定的实际需求函

数和移动的供给函数的相互关系所得出的数据而估算出需求函数的参

数，或者需求函数本身是不是变动的。只有知道了参数我们才能确定，

货币存拭与一组自变量之间的经验关系是一种经验需求函数 。 另一个

是联立方程式的偏重问题。 解决了识别问题 ，就可以充分地详细说明..... 

[ 1 J 他们的一个结论说明了．在须期收入中现期收人的加权数等千一 。 换句话

来说 Y<}- =Y1。这就意味着，货币需求与预期收入正确衡址之间的关系与现期收入

的关系没有养别。 但是，费格(Feige . 1967) 的《货币部门的桢期与调骇》中研究了货币

需求，估算出预期收入中现期收入的加权数远远不是一。
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其他结构方程，以保证能确定结构方程式并考察所得出的模型的结论性

质。 但是即使模型能很好地识别需求函数 ， 用一般最小平方回归这样

的方法也得不出对这种函数参数的真实估算。 除非用两步骤最小平方

回归这样的技术来同时估算货币的需求与供给 ，否则估算将要有偏重 。

这些问题 [ l]并不能使我们放弃前两节用简单的方程式研究所得

出的结论。 现在有许多著作是在有供给函数的模型之内来估算货币需

求函数，而且 ，有时也同时估算了其他结构方程式。 这些著作包括布伦

纳和梅茨勒(Brunnc r and Me1 tzcr . 19 6,t) 泰根 (Teigen , 1964 汃以及大

址计拭经济模型中的估算 ｀ 诸如迪刘犬 (De Leeuw. 1 965)所报告的估

算 。 尽管在估算方法上存在着理论上的不同，但没有一个联立方程式

的研究成果能使我们做出这样的结论：货币需求的单一方程式的估符

是非常错误的 。

第四节 简约形式的估算

六十年代与七卜年代 ．在货币主义经济学家之间许多争论的中心

是对像方程式(20. 7)这样的简约形式的估算与解释。 争论开始于弗里

德曼和迈泽尔曼( Friedman and Mei~elman 、 1 963) 他们估算的模型的

简约形式比本章开始时提出的模型要简单得多。 然后他们解释了 ．他 415 

们的结论对凯恩斯主义模型和现代货币数扯论模型的相对优点和货币

在经济中的重要性的含义。

弗里德曼和迈泽尔曼仅根据简单的凯恩斯主义物品市场模型得出

了一个简约形式。可以用一个均衡条件来代表这个模剧 ：

Y = C + J+G +( X - Z) (20 .35) 

或者 ．从两边减去总税收就可以用可支配收入来写出这个方程式：

[ l J 关千进一步的研究可以参石约翰斯顿(Johnston. L972) 。
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Y-T = C+I+(G —T) + CX - Z) (20.36) 

在这里，X 代表出口，而 Z 代表进口．所有的变卅都用名义项表示，而

且右边的所有项都是事后值。 消费是可支配国民收入的线性函数：

C = u +b(Y—T) (20.37) 

而且，假设方程式(20. 36) 右边的所有其他项都是外生决定的 ，并可以

称之为自发支出 A :

I + (G- I)+ CX - Z) === A (20.38) 

这个模型的一个简约形式是用内生变景可支配收入来表示：

CY 
a 1 —T)=-+ - —A 1-b 1 - b 

(20.39) 

另一个是用内生变翟消费来表示的： [ l J 

1 C=产＋（二-1) A =e + JA (20.40) 

弗里德曼和迈泽尔曼选择了像方程式(20.40)这样简单物品市场

模型的简约形式来进行研究 。 他们根据美国 1897 ,.._, 1958 年这一时期

的数据估算 e 和 f 的值 ，并考虑到了方程式在经验上的正确性和 e 与

J 的稳定性。

他们还研究了一个可以作为原始货币数拭论模型的简约形式的方

程式。 这个方程式可以由货币需求函数构成 ：

MIJ=d+k(Y - T) (20.41) 

416 再加上货币供给外生决定和均衡条件是货币供给等于货币需求的假设：

[ 1 J 把方程式(20.37)代入方程式(20.36) , 并解出 (Y- T)就得出 f方程式(20.39) 。

既可以通过用左边的 (Y- T)来写出方程式(20.37).把它代入方程式(20. 36) 的<Y-

T). 并解出 C 来得出方程式(20.40); 也可以通过提示Y-T= C+A, 从而 C = (Y

T) 一A. 并根据这一点从方程式(20.39)的两边减去 A 而得出方程式(20.10).
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Ms = Mn (20.12) 

然后 ．表示了可支配收人是外生变址的函数的适用的简约形式是：

cl 1 
<Y— T) 一－— +-M

k k 
(20.43) 

为了估笲囚变扯可以与方程式(20.40) 的原始凯恩斯主义的简约形式

的因变蜇相比较的方程式 · 弗里德曼和迈泽尔曼提出 ·方程式(20. -13)

并不是要估符的原始货币数址论的唯一的简约形式 譬 此外 ．他们还估

算了 ： [ l ] 

C = g+hM:; (20.44) 

弗里德曼和迈泽尔曼所得出的结论是引人注目的。运用 1897,...._ 1958 

年整个期间的年度数据得出货币与悄费［方程式 (20. 4 D J之间的相关

系数是 0. 985, 而自发支出与消费［方桯式(20. 40)]之间相关系数只是

0. 756。用每年的笫一项差额写出方程式 ．结果因变址是 b.C = CC, — 
U 心这就更令人惊讶了 。 凶C 与凶＼之间的相关系数只是 0.095 。

而且 ·在研究任何一个分期的数据时 ， 与 M、相联系的相关系数比与 A

相联系的相关系数高（一个例外是 1929----1939 年的大萧条时期）。对

从本方程式作某些改变也得出了相似的结论一—把M、作为自变狱的

方程式的相关系数比把A 作为自变挝的方程式的相关系数要高得多 。

[ 1 J 作为货币数肚论的形式的力程式(20.44) 的理论基础引起了一此问题。 费

里德处和迈洋尔曼认为可以根据原始货币数址论校型得出方程式< 20.43), 而且，认为

方程式(20. 11 ) 也可以根据同一模型得出 。 例如，他们认为在方程式(20.43) 中 <Y- T)

与 M" 之间存在忤系统的关系 （根据 M<; 得出的因果关系的方向） . j肖费是可支配收入

的函数 气 C = <1 ..L h(Y - T) . 或者换句话来说 (Y- T) = (C-a)l , 从来说明其合狸

性。 把这个式 f代入力程式 (20. 4:1) 就得出方程式< 20. 44), 在该方程式中 g = a 一
dh/ k . 协f h = b/k 。 但是在比较方程式(20.44)与方程式(20. 40)的估算时这就引起了

困难因为衍个方程式参数的稳定性取决于 b 的稳定性。 另一种方法是根据货币需求

是计划的消费的函数（而不是可支配收人的函数）与货币市场均衡条件 M~ = MD 的

假说而得出方和式(20. 11) 但是， tvJD = f(C) 这一假说是原始货币数忧论的一种特
殊形式。

-l8l) 



I I 货币理论

弗里德曼和迈泽尔曼对方程式的相关系数的解释是 · 它表明了该方

程式所代表的关系在经验事实上的稳定性。 例如 ．可以认为方程式(20. 39)

的相关系数低是反映了 e、八 [a/(1 -h) 和 1/0 -h) 一l] 这些参数的

值一直是比较不稳定的。换句话来说，边际消费倾向 b 和简单的凯恩

417 斯主义乘数 1/(1 — b) 是不稳定的（也可以用米韶释为消费函数的截

距） 。 根据对自发支出方程式低相关系数和货币供给方程式高相关系

数的对比 ，弗里德曼和迈泽尔曼得出了两个不同但义有关系的结论。

第一个结论是乘数的相对不稳定性与消费和货币供给之间的关系的稳

定性的含义是“把控制货币存屈作为影响货币总需求水平的工具要比

控制自发支出有用得多。”应该记住 A 包括了 CG- T) . 我们发现 ｀这就

意味着 · 政府赤字对国民支出，产量和收入并没有可靠的影响 。 第二个

结论是“用货币数量论的方法来研究收入的变动比收入一支出理论（凯

恩斯主义的）方法更富有成果 ；在经济周期中货币数屈的方法与经验关

系的一致性比凯恩斯主义方法要稳定得多"(Friedman and Meiselman . 

1963) 。 换句话来说，由行为关系所组成的凯恩斯主义模型从经验事实

上看不如原始货币数量论的模型稳定 。

是一个对凯恩斯的检验吗？

当然，这些结论引起了激烈的争论 ，而且在几个方而受到了责难。

一种批评是 ， 即使我们承认 G 、 T 、 X 和 Z 是真正的外生变扯 ，像方程

式(20.40)这样的方程式也不是凯恩斯主义模型的简约形式 。 因此 ， 它

的经验验证情况也就并没有反映出凯恩斯主义模型的正确性 。 之所以

如此是因为方程式(20.4)仅仅是根据物品市场模型得出来的 ， 而凯恩

斯主义模型包括了货币市场理论和货币市场与物品市场之间的关系。

用方程式来表示，一个简单的线性凯恩斯主义模型应该包括一个物品

市场均衡条件 ：

Y=C+ J + G+(X-Z) (20.45) 

一个内生消费理论 ：
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C=a+b(Y - T) (20.46) 

一个投资理论：

[ = cl —er (20.17) 

一个货币需求函数 ：

MD = kY + g - hr (20.48) 

以及一个货币市场均衡条件：

Ms= MD (20.~9) 

在这里 ，假设货币供给是外生的 。 用这五个方程解出这五个内生变趾

中的任何一个 ，我们就可以得出包括作为自变屈的外生变掀的简约形 418 

式例如解出消费简约形式就是：

C =J、[(G — T) . (X - Z) . M汀 (20. 50 )

换句话来说 ．在这个凯恩斯主义校

型中 ．货币供给要影响消费和某些

被弗里德曼和迈泽尔曼包括在他们

的自发支出定义中的变试。 货币供

给影响消费是因为由于流动性偏好

的结果 ，它影响利率 ．而利率反过来

要影响投资、收入 ． 以及消费。 只有

在货币供给不影响利率时 ．例如、只

有存在流动性陷阱时（或者只有在

r 

IS 2 LM I 
LM 2 

VJ 

图 20-2

投资是完全无利息弹性时） ． 从凯恩斯主义模型的简约形式中略去货币

供给才是合适的 。 因此 ，可以把弗里德曼和迈泽尔曼的简约形式行成

是有流动性陷阱的凯恩斯主义槐型的一种变形 。[ 1 J 

[ j J 在第 -:. 1-一音中我们将要说明，弗里德曼认为 ． 流动性陷阱是凯恩斯主义

揆!f~的中心特征
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II 货币理论

可以用图 20-2 和图 20-3 的 IS-LM 曲线来说明这一点。如果曲线

的形状像图 20-2 所示的那样 ， 那么 ｀ 真实收入（以及名义收入和消费）

既可能由于 IS 曲线向右从1St 移动到 IS2 而增加，也可能由于 LM 曲

线向右从LM1 移动到 L从而增加 。 例如 . IS 曲线的移动可能是一项

自发支出增加，诸如政府支出增加的结果；LM 曲线的移动可能是货币

供给增加的结果 。 但是，如果曲线像图 20-3 所示的形状，就表示存在

着流动性陷阱 ，使 LM 曲线从LM1 移动到 LM2 的货币供给增加将不

影响收入水平，但是， IS 曲线从 IS 1 移动到 IS2 将影响收入水平。

rl IS I IS 2 LIi I LM, 

y 

图 20-3

这样，弗里德曼和迈泽尔曼用像方程式(20.40)这样的简约形式并

不能使他们得出有关凯恩斯主义模型正确性的结论。 充其措只能得出

419 关于该模型的特殊情况一—存在流动性陷阱 的结论。 为了解决这

个问题弗里德曼和迈泽尔曼还估算了一个以下形式的方程式 ：

C =e+ gA + hMs (20.51) 

这个方程式既把自发支出作为外生变盘 ，又把货币供给作为外生变批。

这更接近（但主要是因为变批的定义不同于）适用于一般凯恩斯主义模

型的简约形式 。 他们分别考察了消费与 A ,和消费与 Ms 之间的局部

相关系数，从而又得出了这样的结论：货币供给与内生变桩CA 不变）之

间的关系比货币供给与自发支出 CM.s 不变）的关系更为稳定。 这个结
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笫六编经验研究与政策iii]迎 1

论与以前的结论一样都对凯恩斯主义的模型表示了怀疑。

外生还是内生

对弗里德曼和迈泽尔曼的结论的另一个批评可以解释为认为他们

错误地表述凯恩斯主义的模型。按较为一般的观点，这种批评认为，

弗里德曼和迈泽尔曼给他们ff! 的变植所下的定义是错误的 · 因此 ． 所

得出的结论和暗含的财政政策不重要的含义也是错误的（无论他们

的检验是否贞正检验凯恩斯主义和货币数批论模型） 。 这种批评是

安东和莫迪格里安尼 (Ando and Modigliani, 1965汃迪普拉诺和迈耶

(De Prano and Mayer . 1965) . 以及赫斯特 ( Hester , 1964)提出的。这

种批评中最重要的内容是关于包括在自发支出 A 中的变垣并不全都

是真正自发的观点某些变批本身是国民收入或消费的函数。 因此 · 变

植 A 并不纯粹是外生变植 ． 而是包括了某些内生的部分。

如果这种观点是正确的 ．那么就意味着 ，方程式(20.40) [或方程

式(20. 5 1) ] 并不是凯恩斯主义（或其他任何一个）模型的真正的简约形

式方程式 ． 因为在一个简约形式方程式中，诸如 C 这样的内生变批要

表不为只是模型的外生变拭的函数。 这个问题涉及的不仅是名称适用 420 

性的问题—－ 方程式C 20.40)表述了一个简约形式 ； 困难在于这种方程

式的估算错误地估算了自发支出对消费的影响 。 回忆一下 ， 根据弗里

德曼和迈泽尔曼的 A 的定义［方程式(20. 38)],可以把可支配收入与消

费［方程式(20. 39)与 (20. 40)]的简约形式分别写为 ：

1 (Y - T) = a + [ I + (G -T) 十 (X - Z)] (20.52) 
1 -b 1-h 

以及．

C =卢＋（亡- 1) [ J + (G - T) + (X —Z)] (20 .53) 

例如 、假设计划的进口 Z 是可支配收入的函数，因此，随着可支配收入
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I I 货币理论

的增加，计划的进口也要增加。换句话来说：

Z = z(Y-T) (20.54) 

在这里 ｀ 乏 (O < z < l) 是进口的边际与平均倾向 。 现在假设 ． 物品市

场是均衡的 ．然后这种均衡被投资 I 的外生增加而破坏了 。 投资增加

的一个影响将是增加均衡的可支配收入与悄费 ； 如果 A 中的其他变

拭没有发生变动，均衡的可支配收入的变动将是丛Y-T) = (l [ l —

b]沁I, 而消费的变动将是 6.C =[ Cl/ [1-b ]) -1]6.I 。 但是 、根据方

程式(20 . 5'1) ,A 中其他变址中的一个变猷也将变动；可支配收入增加

的本身将引起进口 Z 增加，并从而引起 A 中国际收支部分(X —Z)下

降。因此 ，A 各组成部分中的一个部分与消费可能是反方向变动的关

系 。 这就引起弗里德曼和迈泽尔曼自发支出的定义 A=l十 (G- T)+

(X - Z) 与消费的关系不如自发支出的真正外生定义与消费的关系紧

密 。 实际上不仅 Z 是内生变扯 ．而且 A 的其他组成部分也是内生变扯。

例如，总税收 T是内生变址，因此 ．如果我们假设投资、政府支出和出口

是真正的外生变批 。 那么 ， 自发支出的真止定义是 A'= 1+c+x , 而
且 ，我们将预期这个定义与 C 的关系比A 与 C 的关系要史加密切。[ 1 J 

如 安东与莫迪格里安尼 、迪普拉诺与迈耶 ｀ 以及赫斯特分别发现了 ，

如果改变自发支出的定义使之只包括外生变批·那么 ． 自发支出与消费

之间的相关系数（以及其他简约形式适应性的衡批）就大大提高了。实

[ I ]严格来说正如安东和莫迪格里安尼在 1965 年h饥货币流通速度的相对稳

定性和投资乘数》(Ando and Modigliani)中所指出的对 Z 与 T 内生性影响的韶释是

不正确的。根据方程式(20. 36)至方程式(20.24)与方程式(20.54) 的定扯揆型，这是有

益的，但计阰经济税刚并不是定址的 。

一个计扯经济校型的方和式应该包括介个误差项正如木罩开始时校型的方程式那

样。 例如应该根据 Z 以及 A 和简约形式的方程式(20.40)中误差项的关系这一 •Ji实米

解释 Z 的内生性的影响。因为如果边际进11倾向是正的｀那么 Z 和方程式(20. 10) 中误

差项之间的关系就是负的噜所以 .A 与（｀之间的相关系数与 A' 与 C 之问的实际相关系

数比起来要偏低一些。
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第六编 经验研究与政策问劝 1

际上当作出这种与其他修改时 [ l ] ' 这些经济学家发现了 ．把消费与

自发支出联系起来的简约形式所起的作用接近于把消费与货币供给

联系起来的简约形式所起的作用（虽然应该注意的是 ， 每一个批评者

所用的自发支出的一个或几个＂真正外生＂的定义与其他人所用的定义

也不同） 。

对弗里德曼和迈泽尔曼的批评认为＂ 自发支出”并不是真正的外生

变批 ．而且 ， 因为它的相抵消的内生变蜇组成部分，就使他们的结论偏

低。 与这种批评相关的观点是 ， 货币供给并不是真正的外生变揽 ， 而

且 ·它的内生性使关于把消费与货币供给联系起来的结论偏千提高 。
• • 

例如 ．安东与莫迪格里安尼(Ando and Modigliani, 1965)认为，名义收

入和消费的增加会引起货币供给的增加。例如，名义收入和消费的增

加引起了利率上升｀利率上升又使银行提高了它们长期贷款的比例 ，从

而减少了它们的流动比率或现金比率。 如果是这种情况，那么，Ms 与

C 之间的任何一种相关都会比仅仅由把这种相关归因千货币供给与消

费的关系所引起的影响要大。 即使货币供给的变动并不影响消费，我

们也可以看到，如果名义收入的增加引起了消费与货币供给的增加 、那

么 ．这两者之间是正相关的 。 但是 ，安东和莫迪格里安尼并没有用足够

的经验检验来支持这种批评 ． 因为他们也没有用可以令人信服地作为

外生变员的货币供给。

预期的力量

与弗里德曼和迈泽尔曼的结论相比 ，还有一个进一步的证据，这个

证据的经验检验并没有有力地支持有货币供给的简约形式比有自发支

[ I ] 特别是·弗甩德焚和迈洋尔癹的批评者认为·美国进行世界大战的年份是

特殊的年份、这时根据书前与经验屯实 ．人们预期可以发现不平常的行为关系一例

如 · 消费函数的变动 。 因此．他们认为，检验简约形式的适用的数据由不包括这些年份

的时间系列数据组成．而且用这种数据来进行检验（此外，在某些检验中也用［包括这

些年份在内的数据） 。
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出的简约形式要优越的结论。这个证据是普尔和科恩布利思 (Poole

and Kornblith. 1 973)提出来的。他们对根据自发支出的简约形式与根

据货币供给的简约形式的相对优点提供 f新证据。 这个证据在下列一

些方面不同于以前所研究的证据，第一，得出这种证据所根据的数据比

弗里德曼和迈泽尔曼所用的数据和我们所讨论的他们的批评者所用的

422 数据都新。 [ 1 J第二，所用的检验方法也不同于以前所用的方法 。 特别

是，这种方法不同千弗里德曼和迈泽尔曼使方程式适应千时间序列数

据并比较相关系数的技术。

普尔和科恩布利思根据 1929----1958 年这一时期的数据估笲了 [ 2 J 

既根据自发支出又根据货币供给的许多其他简约形式的参数。 为了比

较自发支出与货币供给的不同定义的相对情况 ．总计估算[ 13 种简约

形式。根据参数的这些估算 ，把所观察到的 1959-1970 年间的自变星

的实际值代入，从而就可以计算出这些方程式对 1959,__, 1970 年间因变

量（消费）的值的预测 。 然后 ，用这些预测对 1958-1970 年的消费的实

际数据进行评价曼并对各种简约形式的预期情况进行比较。 [3]

所得出的结论完全不同千弗里德曼和迈泽尔曼的结论。某些以自

发支出的定义得出的对 C 的预测比把货币供给作为简约形式的唯一

自变揽时要好。特别是 ，赫斯特(Hester, 1964) 所使用的定义中没有

包括某些项，而在把这些项作为内生变呈时得出的预测比把货币供给

作为内生变狱要好。而且，用与我们的方程式 (20. 51)相同但包括了

[ 1 J 他们所根据的数据更新就在于时间序列数据是截止到 1970 年．而其他经

济学家用的时间系列数据截止到 1958 年。另一个更新之处是 1958 年之前时期的数

据部分作了修正，从而普尔与科恩布利思在写作时用的数据也就不同千其他人写作时

用的数据。

[2] 他们用 1929~1958 年的数据 ． 而不用 1897~1958 年的数据是因为，虽然

弗里德曼和迈泽尔曼Jlj 了后期的数据 ，但安东与莫迪格利安尼，迪普拉诺和迈耶，以及

赫斯特都是根据早期的数据得出 r他们最重要的结论。 普尔和科恩布利思所要评价

的结论不仅是弗里彴曼和迈泽尔曼的．而且还有他们的批评者的．

[3] 通过检验预测及其组成部分的中值平方误差来根据实际值评价预测。
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”更多外生变扯＂的多元回归方程式来衡量 A 时得出的预期比只用货

币供给时要好。 因此 ．所说明的问题是，在根据许多自发支出的定义

时 ．凯恩斯主义关于自发支出与货币供给都系统地影响收入与消费的

假说比简单货币数掀论的假说要更加可靠 。

但是 ｀应该注意的是，普尔和科恩布利思发现了 ， 既包括货币供给

又包括自发支出，或者只包括其中一个的简约形式方程式对消费的预

测往往系统地偏低了 。 还发现了，在方程式的预期中存在着严重的偏

重。 这就说明了，对简约形式方程式会作出错误的说明 ，而且所根据的

行为关系的假说如此之简单 ， 以至于很难精确 。 虽然用简约形式方程 423 

式进行经验检验有某些优点 特别是使得估算这些方程式和根据新

数据重新估算这些方程式的工作简单化，但检验结构方程式和由许多

联立结构方程组成的大型模型的另一种方法的优点在于 ，它能使检验

以所作出的行为假说为基础 。 存在着某些这种模型 ，而且，在所有的情

况下 ，都预期了自发支出（诸如政府支出的某些组成部分）和货币供给

的变动都将会引起国民收入、消费和其他内生变量的变动。 克莱斯特

在 1975 年的（（经济预测和预测模型》 ( Christ, 1975) 中对九种这类大型

计址经济模型进行比较评论后得出的结论是 ：这些模型都能预测未来

一季度的国民生产总值｀其中值平方误差小千 1% 。 但是 ．对这些模型

预测的可靠性和构成结构方程式的基础，还有争论。

第五节 用简约形式方程式进行的进一步试验

弗里德曼和迈泽尔曼得出的一般性结论得到了圣路易斯联邦储备

银行所进行的研究工作的支持 。 安德森和乔丹(Andersen and Jordan, 

1968)根据圣路斯联邦储备银行的研究来源报告了对分别把货币与财

政政策作为自变蜇时估算简约形式方程式的比较性结论。

安德森与乔丹 、以及弗里德曼与迈泽尔曼研究工作之间的基本相

似性产生于这一事实 ：前者的财政政策变批与后者的自发支出的一个
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组成部分相关 ，而货币政策变扯与货币供给相关。 因此 ， 安德森与乔丹

关于货币政策比财政政策对经济有更系统的影响这一发现与弗里德曼

和迈泽尔曼关于货币供给与自发支出的发现相关。 但是，安德森与乔

丹的研究与弗里德曼和迈泽尔曼的研究不同 。 安德森与乔丹所用的简

约形式方程式的类型是下列形式 ：

t:::,.Y = a + b丛＋心F (20.55) 

在这里所有的变屈都是名义变扯 ｀并用季度的值来衡显 。 例如 ． 所用的

第一项的差别是使 t::.y 能衡批从 －个季度到下 季度的名义国民生产

总值 [ l J 。 F 代表财政政策 ．并使用了 F 的三个独立衡扯标准。一个

是高就业的政府支出标准 E; 另一个是高就业的政府收入标准 R :第三

'124 个是高就业 [ 2 ]的政府赤字或盈余标准 E-R 。 用 L 代表货币政策 ，

并使用了 L 的两个独立衡扯标准。 一个是货币存址 M气另一个是银

行体系或私人部门直接持有的高能货币存批 H。 因此 ， 安德森和乔丹

的研究与弗里德曼和迈泽尔曼的不同之处在于 ： 它是直接研究政策变.. 

批对国民生产总值的影响 ，而不研究政策变员变动的影响；此外 ． 所使
• • 

用的衡扯政策的变趾包括了某些比弗里德曼和迈泽尔曼使用的衡扯政

策的变批更能令人信服地确定为外生变狱。

另一个差别是安德森和乔丹估算了更加精致的时滞结构 。 弗里德

曼和迈泽尔曼在他们的检验中使用了非常简单的时滞 ． 以至于发现消

费是与前期的货币供给水平相关的，而安德森和乔丹使用了 G>IP 与前

几个时期的自变盐值相关的模型。 他估算政策变动影响的时滞的技术

[ 1 J 还川另一个变动的衡扯标准 ． 即大家熟悉的中心差别。

[ 2] 例如 ．如果经济在某一季度中接近丁允分就业，）那么 ． 高就业变战的慨念就

表示了在那个特定季度中政府的赤字的值是多少。 因此 ．它比那个季度的实际赤字水

平更是一个外生变拭。 例如，税率既定时任何一个季度的实胚税收取决于国民生产总

伯的水平 ，而如果收入接近于充分就业水平 ．那么，所得到的税收水平）t不取决于收人

的实际水平是多少（正如我们将要说明的，由千政府要按收人的变动来调整税率，所以

这种独立性也是值得怀疑的） ．
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是由阿尔蒙(Almon, 1965)所提出的。这种方法是假设时滞结构的一

个特定一般形式和政策本身发生作用的特定时间长度 ，然后检验这些

假设的正确性。时滞结构的一般形式是一个多项式（安德森和乔丹用

了一个四项式） ，而且 ·安德森和乔丹估算出了 ，政策变动的全部影响在

四个季度之内消失 。

尽管他们的模型有差别，但安德森和乔丹所得出的结论加强了

弗里德曼和迈泽尔曼根据他们的研究所得出的结论：货币政策比财政

政策更有效 。 他们考察了“有效性＂的三个不同概念。 第一个是政策变

动的影响的大小。 对像方程式(20. 55)这样的方程式中的同们系数 [ ] J 

b 和 e 的考察得出了这样一个结论：货币供给或高能货币供给变动 1 美

元在儿个季度之内所引起的国民生产总值的变动大于税收或政府支

出变动 l 美元所引起的国民生产总值的变动。 第 一介个是关千政策变批 425 

与国民生产总值之间关系的”可靠性＂或＂稳定性＂ 。 用来衡批这个卧的

统计数据是衡拭估算 b 和 c 的回归系数的统计意义的［比率。从它们

的回归中得出的 t 比率表明了 ， 对 b 的估算远远不是零 ．而对 c 的估算

并 作如此 。 最后，安德森和乔丹估算了政策变动发生影响的速度 。 他

们发现了 ． 在考虑到影响的发生是四个季度时 ·货币政策在两个季度之

内发生的全部影响的比例远远大于政府支出的完全影响的比例 。

内生性与政府反应函数

安德森与乔丹所得出的结论和弗里德曼与迈泽尔曼所得出的结论

都明显地支持货币政策比财政政策更加重要的观点 ，这是很令人霞惊

的 。 但是 ．他们也遇到了某些批评 ，例如戴维斯(Davis , 1969) , 迪刘夫

和卡契布诺纳 ( De Lceuw and Kalchbrenner , 1969)都作出［明确的批

[ 1 J 或者更确切一些．是考察 f向 I 系数的笫二位系数 。 如果 i 是估31'. b 和的

刚 i系数 •<JI 是 L 变址的标准误差数 ． 而。＼足 GNP 的标准误差数那么衡拭 G亚对

L 的变动的反应的第勹立系数就是彻= t(q,_/(7)') 。
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评。一种批评与我们在关千弗里德曼和迈泽尔曼的研究中考察过的批

评相似。 这就是以货币供给来衡拭货币政策时．货币供给变量并不是

真正的外生变拭 。 货币供给的变动本身可能是由于国民生产总值的变

动所引起的因此，这两者之间的关系并不一定仅仅反映了货币供给对

支出和产扯的影响 。 安德森和乔丹发现在 GNP 完全变动之前发生了

货币供给的变动，把这两者联系起来并没有驳倒这种批评。 因为一个

包括了引致的货币供给与有时滞的乘数的简单凯恩斯主义模型表明

了如果投资的增加引起了对银行贷款需求的增加 ．从而引起了货币供

给的增加，那么 ｀投资变动对总支出的完全影响在儿个季度之内并不会

消失 。 在这种模型中货币供给的变动和 GNP 的变动都是合意的投资

变动的结果，但是 ．正如安德森和乔丹所观察到的心NP 的变动是随狩

货币供给的变动而来的 。 当他们把高能货币作为货币政策的代表 ， 而

不是把货币供给作为货币政策的代表时 ．就部分驳斥了对他们结论的

批评。 可以认为高能货币比货币供给更接近千外生变屾4且也还有呆

些原因可以认为 ·即高能货币存挝至少也有部分是内生决定的 。

在考虑到内生性的问题上 ·安东与莫迪格利安尼(Al记o and Modi 

gliani, 1976) . 戈登(Gordon, 1976)都解释了安德森与乔丹的结论中偏

重的可能性。他们之所以关心偏重是否存在 ，是因为错误地解释了简

约形式方程式。 在原则上说，如果正如实际悄况那样 ｀ 政策变抵 L 和 F

是内生决定的，如果政府为了稳定经济而系统地改变了政策变批，那

么，这种错误的解释就是可能的结果。 根据水平而不是变动来表示 ， 估

符的安德森—乔丹方程式［方程式(20. 55)]是：

Y = a ,, 十h L +c, F (20.56) 

426 对这种简约形式方程式所作的准确说明是．除了 L 和 F 外没有其他外

生变址可以系统地影响 Y。实际 1-: , 还将存在某些其他相关的外生变

屈 ，至少出口将是有影响的。我们用 A 来代表这些被安德森和乔丹所

忽略了的外生变撒 。 这样 ，经济的真正简约形式方程式就是（略去随机
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误差） ：

Y = a 1 + h1L + c 1F + d 1A (20 .57) 

而方程式(20. 56)是这个方程式的缩写形式。问题是在使用这种缩写

形式时安饱森与乔丹的结论是否有所偏重。 安东和莫迪格里安尼

(Ando and Modigliani , 1976)所作的回答是，它取决千 L 、 F,A 和误

差项之间的关系 。

假设政府按其选民的意志行事并力图稳定经济。 当 A 下降时，政

府既可以改变财政政策 ．也可以改变货币政策 ．或者同时改变这两种政

策 。 这样 .A 和政策变措之间将存在一种函数关系：

A =g L + hF (20.58) 

把这个方程式代入方程式(20 . 57) , 我们就知道了 ，财政与货币政策和

名义收入之间的真实关系是（略去随机误差） ：

Y = a1 + (仇十小 J.;)L + Cc1 + d山）F (20 .59) 

因此 ．在这种情况下 · 安德森和乔丹对方程式(20. 55) 中 b 与 c 的估箕

应该分别是对(l八 十小g) 和 Cc 1 I d Ji) 的估符。 这些系数既包括 f政

策对收入的直接影响（仇和 C1) , 又包括 f考虑到政策反应时（分别为

dtg 和小h) 自发支出的外生变动对收入的影响。

现在我们来更详细地说明政策反应的性质 。 如果政府想要稳定名

义收入 ，那么 ，它对 A 的下降的反应就是增加 FC例如 ｀对出口减少的

反应是减税并增加充分就业预算赤字）。换句话来说 .h 将是负的 ． 而

因为小是正的 ｀结果 Cc1+d1h) 小于 CI ' 而且，由千估符了 Cc 1 +d山）

而低估（财政政策对 Y 的影响 。 再假设政府想要稳定利率。 如果 A

下降了 CfS 曲线向左方移动） ．那么 ｀政府就将不得不减少货币供给 ， 以

使 LM 曲线向左移动从而稳定利率。 在这种悄况下 ，方程式(20. 58) 

中的参数 g 将是正的、因为 L 用货币供给或高能货币来代表。 在 g 是

正的时 ． （仇 +dig) 就大于 I八 ， 而且、它的估算也高 f代表货币影响的
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系数的实际值。

由此得出，由千安德森和乔丹的估算取决于他们所用数据期间政

府的政策 ，所以他们对货币政策影响的估算可能偏高了｀而对财政政策

427 影响的估算可能低于其实际值。戈登(Gordon . 1976a)发现，在 1953 ,..._,

1974 年间（或者确切地说是在这一时期中的分期中）可能存在着这种

偏重。 但是，这种偏重是否大到足以使安德森与乔丹的结论毫无价值

并不清楚。

对安德森和乔丹的结论的另一种批评是关于财政与货币政策影响

消失的速度。如果不用安德森和乔丹的特定的阿尔蒙时滞技术 ．而用

不同的技术来估算时滞，那么就表示了 ．他们不能令人信服地提出他们

关于货币政策影响的相对直接性的结论。 而且 ， 当安德森和乔丹使用

1952 年第 1 季度到 1968 年第 2 季度的季度数据时 ，不同时期的选择也

会推翻所得出的结论。 在这方面，我们应该注意到普尔和科恩布利思

1973 年所得出的结论。 普尔与科恩布利思用货币政策由 L 代表和政

府支出由 F 代表的模型形式 ．并根据与安德森和乔丹使用的同一时期

的数据估算了 b 与 C;然后，他们考察了在 1968 年第 3 季度到 1971 年

第 3 季度这一时期 L 和 F 的变动既定时该方程式预测国民生产总值

变动的能力。结果发现，这个模型预测国民生产总值变动的能力并不比

弗里德曼和迈泽尔曼的模型根据 1959 年到 1970 年的货币供给预测消

费水平的能力强（从而也就比某些自发支出定义预测消费的能力差） 。

最后，在评价弗里德曼和迈泽尔曼或安德森和乔丹用简约形式方

程式得出的结论时，把这些结果与根据大型计蜇经济模型得出的结论

进行比较是很有趣的。 在原则上这种模型根据了每个包括大蜇结构方

程式的模型估算出来的系数．而不是根据一个简约形式方程式 ．但事实

上要解结构方程式组是不可能的。货币主义者根据简约形式方程式进

行的研究表明了财政政策是相对无效的 ． 而许多大型计蜇经济模型的

系数表明了 ，在短期内实际政府支出的变动对实际支出和产呈有重大

的影响。弗鲁姆和克莱因(Fromm and Klein, 1973)说明了 ，一般来说
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在两到三年之内可以发现财政政策对实际收入有其最大的影响 ，这种

影响表示了乘数远远大于一 ．而且，货币供给也有影响 。

因此 ． 问题就是用了它们的结构估符的大型计拟经济模型和它们

关于财政与货币政策都有重要影响的结论是否比货币主义的简约模型

方程式更接近千真理。 安东和莫迪格里安尼 (Ando and Modigliani, 

1 976 )力图说明 ，如果他们的“模型 (MPS 大型计量经济模型）很好地

反映 f经济，那么 ．这些模型也不一定与安东和乔丹的结论相矛盾恁l

为这些结论以我们所说明的方式有所偏重。 此外 ， 莫迪恪利安尼

(Mod igliani. 1077)报告了验证的结果表明了 ＂如果 MPS 模型的系数

是实际的系数 ｀那么 ·安德森和乔丹的简约形式方程式所估算的系数就

可能变为不同的，但这种差别在统计上也许并没有意义 。 最后 ． 莫迪格 428 

电安尼 (Modigliani . 1977) 进行了与普尔和科恩布利思 (Poole an<l 

Kornblith . 1973 )进行的类似的检验，除了安德森与乔丹的方程式预测

的精确性与包括财政政策（政府支出）系数的预测栈型之间的比较之

外 ．还给出了 MPS校型中所有的系数。 他发现，用根据大型结构模型

估算出来的系数比用估算出来的安德森和乔丹的方程式要更能大大地

提高预期的准确性。

这样，乍一看简约形式方程式的估算似乎支待货币供给的变动是

比财政政策（或自发支出）的变动更为重要的政策工具。 但是 ，在解释

这些结论时应该留心 ． 而且 ，财政政策与货币供给控制两者都重要的观.. 

点是不能否定的。
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429 第二十一章货币主义与凯恩斯主义

本书中 ．我们在货币理论的范围内考察了某些不同的倾向与流派 。

研究这些流派的一种方法是 ，根据它们在建立适用于货币经济的宏观

经济模型时 ｀所使用的理论假设的不同来作出区分。 这是我们一般所

采用的方法。可以根据是否存在不确定性 ，是假设一个增长的经济还

是假设一个稳定状态 ， 是不是假设价格迅速调整到它的均衡水平 ． 等

等 ．来区分不同的模座。 另一种方法是把各模型之间的差别栠中在它

们的政策含义上 。 在支持货币主义模型的经济学家和支持凯恩斯主义

模型的经济学家之间的激烈争论中 ．这个内容是最重要的 ：货币主义者

支持一种类型的宏观经济政策 ·凯恩斯主义者支持另一种类型的宏观

经济政策 。

这两个学派在政策问题上的分歧有两个方面 。 第一｀货币主义片

强i周 ，如果当局要影响总需求和产址 ．那么 ，控制货币供给就是比财政

政策重要得多的上具。 换句话来说．＂ 货币重要“． 而且 、根据货币主义

的某些表述 ，这就是说”只有货币最重要“。 与此相反 、凯恩斯主义者认

为货币供给和财政政策的变动都有影响 。 在本章第三节和第二节中

我们研究这种“挤出效应＂的争论。 但是 ．第二种政策分歧更为基本。

它涉及任何一种稳定政策 ，甚至包括以控制货币供给的政策 ．能否在短
• • 

430 期和长期内影响实际产扯与就业。 货币主义者使川了区分通货膨胀与

失业之间长期与短期关系的通货膨胀校型 ．他们认为 ． 在预期的通货膨

胀率等于实际通货膨胀率的长期均衡时，即使是货币政策也不能影响
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实际产扯或失业 ，但货币政策有短期影响（第三节）。在第四节中我们

要说明 ，如果预期是“理性的,, , 那么 ，根据货币主义的模型，即使在短期

内货币政策对实际变址也没有影响 。 在第五节中 ，我们考察了对货币

主义者根据理性预期栈型所得出的结论的批评 ， 并注意到 ，如果价格或

工资调整得比较绥慢那么 ，稳定政策将能成功地影响短期实际产盘。

在考察这些争论之前 ．必须撇开关千预期如何形成以及是否存在

刚性（第三、四、五节）的争论，考虑凯恩斯主义与货币主义模型在基本

的行为方程式和传递机制方面有没有重大的差别。在第一节和第六节

中韶释（这方面的差别 。

第一节 货币主义与凯恩斯主义的理论

模型 ： 资产组合方法

研究凯恩斯主义橾型与货币主义模型之间理论上的相似性与差别

的一个方法是 ．在它们的高度一般性水平上来研究这些模型。如果我

们根据资产组合均衡来研究每一个模型就能作到这一点。托宾(Tobin ,

1961. 1969)正是这样提出了凯恩斯主义模型，而弗里德曼(Friedman .

1972a) , 布伦纳和梅茨勒(Brunner and Meltzer , ] 972, 1973)把资产组

合校刮作为货币主义关于货币供给对国民收入的影响的观点的基础。

我们可以设想一个人或一个企业、或作为个人与企业的总和的私

人部门 ， 在任何一个时间内都持有资产的一种资产组合。不同的经济

学家对每一禾种金融资产对私人部门的净财产的贡献有特定的说明 ．所

以 ．他们对资产范围的论述也不同 。 但是·一般说来，在开始时我们可

以认为资产组合中包括货币、政府债券和物质资本（包括耐用消费品）。

因此 ．根据名义项且资产组合可以定义为：

W ==M+H+K (21.1) 

应该记住的是 ．这每 －个范围都包括 f一些分范围 ．例如 . B 包括不同期
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限的政府债券。 任何一种资产形式· 例如货币 ． 在总财产中所占的比例

取决丁所有资产的相对收益率，从而也就取决千所有资产的相对价格 。

我们并没有涉及如何定义这些收益率的问题．我们可以假设 ，每种资产

431 都带来正收益 ，这种收益部分包括金础收益 ，而部分包括服务中暗含的

收益（例如 ，就货币而言是作为交换媒介的服务） 。 对于个人来说， 当所

持有的各种资产的比例能使各种资产的边际收益率相等时 诅私人部门的

资产组合将实现均衡。[ l ]因此，在财产既定时．持有的资产的比例由相

对收益率决定 ．而所持有的每种资产的植取决于这些收益率和财产植。

资产组合的均衡与传递机制

假设最初资产组合是均衡的 ， 然后在任何一种其他资产的存址没

有减少的情况下 ，货币供给增加 f 。 私人部门的货币存扇增加将有两

种影响 。 第一，假设货币是净财产的一个组成部分时，这就将增加财产

的存狱，即资产组合的规模。 因此 、 如果各种资产的相对收益仍然不

变 ．那么，我们就可以分开财产效应对每种资产，即货币、债券和物质资

本的影响。 我们一般假设 ．财产效应是正的因此对每种资产的需求都

增加了。但是，第二 、存在着替代性 ， 即资产组合配笠效应。 财产效应

将增加货币（和其他资产）的需求 ，但是 ．我们假设 ．一般来说 · 货币需求

的这种增加小千货币供给的增加 。 实际上，根据我们在上一段中的讨

[ I ] 根据边际收益率相等给资产组合均衡所下的定义是用垃一般的方法提出

米的 。 严格来讲边际收益率相等只是可以完全替代的资产 例如．｛（第 1- L; 一 范的

期限结构的纯预期理论中所假设的不同期限的资产 的均衡条件 在一个各种资

产的特性都不同的世界中 例如 ．在一种资产的收益比另一种资产的收益更确定的

世界中一一种资产的边际收益与另一种资产收益的不同就反映 r这些不同的特征

例如，在存在不确定的左别的悄况下．在风险资产的均衡边际收益中将包括风险报酬。

但是，就我们的目的而言．书中的公式将是足够的．因为我们可以抽掉各种资产之间兑

别的变动 ， 并假设．例如、风险报酬是不变的 在这种假设之卜五E 女II本书所假设的 ． 各

种资产的相对边际收益只能和不存在风险I(,」引起它们的相对边际收益的变动一祥山

子相同的原因 。
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论 ．我们可以假设 ，在最初的收益时 ． 所想要的各种资产的比例是不变

的 ，但新的货币供给意味着 ， 现在财产中货币存址的比例比以前大了

（措更多了） 。 结果在最初的一组相对收益时 ．现在就存在着过剩的货

币供给 。 因此 ， 私人部门将把它过剩的货币存蜇换成其他资产 ｀这就把

货币减少到合意的比例 ．并提高侦券与物质资本的存址 · 以便回到这些

资产之间最初的比例 ． 即最初的一组收益时合意的比例 。 但是 ｀在力图

这样作时 ，私人部门就将引起一组相对收益的变动 。 债券与物质资本 4;{2 

的相对收益将由于对它们的增加的需求而下降 ，而货币的相对收益将

上升 在侦券与物质资本的收益低于原先相对于货币的收益时 ·新的

均衡将会达到 ｀ 这样 臀 私人部门就愿意在它的资产组合中持有更多的货

币存戳。 因此，新的资产组合的均衡是一种货币的合意比例高千原先

的水平 ．货币供给的增加与货币需求的增加相等的均衡。

但是 ．宏观经济货币理论不仅涉及与包括货币在内的各种资产存

址相关的行为 。 它最感兴趣的是资产组合变动与真实或名义国民收入

流扯（或其他流队 ．诸如消费和投资）之间的关系 资产组合的调整如

何才能影响这种流址变拭？

一种机制是存在于货币供给的增加引起净财产的增加的财产效应
• • • • 

（或真实余额效应或庇占效应）机制 。 净财产增加本身会引起计划的消

费增加这对国民收人有一种影响 。 但是 ，在货币供给的增加是由于政

府购买侦券，即用债券交换货币所引起时，这种机制不会同样发生作

用 。 这种作用并不会引起净财产的增加 ． 而只是净财产组成的改变 。

第二种机制是无论货币供给是以什么方式增加 ，它都将通过货币

增加对物质资本存批需求的影响而（在不同程度上）发生作用 。 正如我

们所指出的 ，资产配置效应和在某些情况下的财产效应保证了，如果物
• • •••• 

质资本（和其他资产）的相对收益减少了 ．那么 ，货币供给的增加将只能

在均衡的资产组合时存在。用托宾的术语来说 ， 只有在引起资产所有

者持有现存的物质资本存员所要求的资本的收益一一－资本的供给价

格 等千实际收益时 、资产组合才是均衡的。 如果货币（或侦券）的
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存址增加了 ，资本的供给价格就下降 ， 而且 ， 资产所有者就力图增加他

们的物质资本持有批。换句话来说，如果在资产组合均衡时经济是静

态的货币供给的增加就将引起计划投资的正收益率。 这个过程会－

直持续下去 、直至资本存拭（或其价格）增加到它的边际收益等于新的、

较低的资本供给价格时为止。 合意的投资的增加将影响真实或名义国

民收入 。 甚至在资产组合达到它们的新均衡时 ．较高的物质资本存扭

也会影响国民收人的增长 ．虽然已证明了这种对增长的影响取决于所

用的增长模型 。 撇开长期增长的影响问题，增长的货币供给将通过它

对物质资本需求的影响而影响投资与收入。

这里所概述的资产组合分析的类型是较少争论的 。 但是 ， 宏观经

433 济模型的特征由于它们所引入这种资产组合分析的简单化假设的不同

而有所不同 。 托宾(Tobin . 1 9 61)指出 ，在第八窊中所概括的标准凯恩

斯主义模型引入的简单化假设是 ，可以把债券和物质资本作为完全替

代的 ， 因此 ，财产所有者在两种基本资产之间所作的选择是货币与债

券—资本 。 这一事实的含义显然是标准凯恩斯主义模型认为财产所有

者只能根据一种相对收益 · 即相对于货币的收益（假设货币的收益为

零）的债券收益来进行选择。 如果债券和物质资本是完全替代的 ， 那

么，把它们作为一种有共同收益率 ， 即债券收梳率的一种资产，就是合

乎逻辑的 。 如果不作出这种假设 ，而要考虑三种独立的资产 ． 那么 、 就

必须按两种相对收益米分析资产组合。 标准凯恩斯主义模型并不是这

样做的 。

托宾认为这种简单化的假设有很大的局限性。 他按与我们在本书

中所用的同样思路 ，提出了 －个更加一般的分析货币增长影响的资产

组合模剧 。 但是 ，这个模型并不意味着，只有货币供给的变动影响物质

资本存狱的需求。 债券供给的变动（它可能增加净财产 ， 也可能不增加

净财产）也会通过资产配置效应来影响物质资本需求 ，而且· 当净财产变

动时，还会通过财产效应来影响资产的需求 。 因此 ．在托宾的模型中 ，伊

币供给的变动并不是影响投资与收入流屈的金融政策的唯一形式。
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例如 ，托宾(Tobin , 1972)提出 了这个与货币主义者关于资产组合

假设对立的模型。 货币主义认为 ，货币供给是唯一重要的 。 在现在的

资产组合模型范削之内 ，这种看法意味着 ， 由于货币供给增加而引起的

财产效应和资产配置效应是重要的 ． 而其他资产变动引起的财产效应

和资产配置效应是不重要的 。 托宾认为，非货币资产供给的变动，例如

政府债券的变动 ，对支出和资本供给价格（物质资本的需求）将有重要

的财产与替代效应 ，而货币主义认为 ，我们需要考察的重要影响只是由

货币供给变动所引起的这些影响 。

货币主义和托宾类型的凯恩斯主义之间的差别引起了十分重要的

政策差别。 货币主义者认为 ，货币政策的关键工具和金融紧缩与宽松

最关键的指示器是货币供给的相对械。 托宾认为，因为影响资产组合

均衡和资产存扯与收入流扯之间均衡关系的并不只是货币供给的变

动 ．所以 ，政策工具不应局限于货币供给 ． 而且 ，金融状况的指示器应该

是资本的供给价格 ． 因为它要受所有相关因素的影响，就实际情况而

言 ，托宾和布雷那德(Tobin and Brainard, 1968)认为，这可以用股票的

收益来代表。 与此相关的是这样一个事实 ：在托宾的分析中，货币供给 13•1 

变动的影响由于它变动的方法不同而不同 ， 而弗里德曼在 1972 年的

《对批评的评论》(Friedman . 1972) 中认为与货币供给增加本身这一

事实比起来，这是次要的 。 在托宾的分析中，如果货币供给的增加是由

政府赤字支出所引起的（因此政府是通过印刷物品的出售者最初得到

的货币米为购买物品提供资金），那么 ．货币供给的增加就将有较大的

影响 ．大千通过中央银行在公开市场购买债券时货币供给增加的影响 。

这有两个理由 e 用前一种方法引起了净财产的增加， ［］］而用后一种

[ I ] 在政府赤字支出增加了私人部n所持有的作为政府负侦的金础资产存廿

的范围内 ，这种支出将增加私人部门的净财产（在这电贴现的术来税收并不能抵悄利

息收入的贴现仇）。 要说明这种支出增加了净财产总蚊就要假设，财产的其他纠成部

分并不由 下这种支出的增加而减少，特别是私人部门的物质资本持有扯井不由归玫府

购买物品而减少。 当我们在本席第二节中论述．｀挤出效应＂的争论时，我们从均衡的私

人部门物］贞资个持付址的 rri度考察了这个假设 。
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方法没有引起净财产的增加，因此，在前一种情况下 ．财产效应和资产

配置效应都发生作用 。 此外，政府支出本身对物品需求，从而对产扯水

平都有直接影响；这种影响是物品市场的基本乘数分析的主题。弗里

德曼(Friedman , 1972)提出 ，集中在这种“第一轮“影响上是不适宜的。

他认为，货币供给变动的长期影响更加重要，这些影响不取决于货币供

给变动方式。按弗里德曼的观点，第一轮的影响是暂时的 ，而货币供给

的变动由千对货币存楹有持久的影响，所以，无论这种变动是怎样引起

的，它总有一种持久的影响。弗里德曼关于这一问题的看法在我们将

于第二节中考察的“挤出效应＂的争论中有关键的作用。

资产组合方法是考察凯恩斯主义模型与货币主义模型之间的差别

的一种方法，而且 ，我们在进行这种考察时 ，把托宾作为凯恩斯主义的

代表，而把弗里德曼作为货币主义的代表。这种差别可以归结为两点 。

第一，所使用的抽象程度存在着差别 ， 即弗里德曼抽象掉了第一轮影

响。第二，在货币，债券与物质资本之间的替代程度方面存在着差别 ，

即弗里德曼的结论意味着 ，货币与物质资本之间的替代性是很高的（而

货币与债券之间的替代性是很低的）。可以根据 IS 和LM 曲线来解释

后一个争论。

替代程度

货币主义的一个假设是从经验事实上看，货币与债券是不能互相

435 替代的，因此货币需求对债券的利率是完全无弹性的 陶货币主义的一个

极端的形式正是根据了这个假设。在这种假设的情况下，LM曲线应该

是垂直的，因此，财政政策对真实收入没有影响。[ ] J可以根据图 21-1

来说明这一点，在垂直的 LM 曲线为 LM1 时 ，使 IS 曲线从恩移动到

［］］弗里德曼 (Friedman , 1970. 1971. 1972), 以及弗里德侵和迈泽尔曼

(Friedman and Meiselman, 1963)坚决地主张，货币 主义提供了一种名义收入理论。

而不足一种真实收入理论。因此，这里所考察的特定的争论并不受真实收人而形成的

观点的影响 。
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了 IS2 的政府支出的增加将不会改变

均衡的真实收入。政府支出的增加仅

仅引起了利率上升 ，而且，私人对物品

需求的减少抵消了增加的政府需求 。

但是 ，货币供给的增加 ， 即 LM 曲线移

动到 LMz 却影响了真实收人的水平

（假设产员并没有受到充分就业的能力

的限制）。

货币主义的基础是假设从经验事实上看.LM 曲线是垂直的 ， 这一

r JS I s 2 LM I 
LM 2 

-y 

图 21一1

假设是从弗里德曼(Friedman , 1959)关于货币需求并不是利率的函数这

一发现中得出来的结论。弗里德曼(Friedman, 1970, 1971)企图通过用

增加一些假设来修改 IS-LM模型的方法 ， 以建立一种货币主义理论，从

这里也可以得出这一结论。我们已经说明了（在第十儿章第四节中） ，我

们是从凯恩斯主义关于货币需求是债券利率和名义收入的函数开始的：

矿 =f付， r) (21.2) 

弗里德曼在他得出以下形式的货币需求函数之前作出了某些简单化的

假设和替代：

M0 =YJ(q+们 (21.3) 

在这里 .q 是不变的。换句话来说 ， 可以看出，在弗里德曼的模型中，货

币需求不是利率的函数。

但是弗里德曼(Friedman , 1966, 1 972)否认货币主义的结论依靠

垂直的 LM 曲线。实际上 ，要把方程式(21. 3) 的货币需求函数解释为

驳斥了弗里德曼的否认是错误的。一个理由是 ． 即使在方程式(21. 3) 

的最后形式中 ·利率仍影响货币需求 ，而且 ，也不能假设利率是不变的。 436 

预期名义收入变动率 y• 的变动将影响货币需求，因为正如在把这个变

扯引入第十九章第四节的函数时可以清楚地看出来的这种变动会引

起名义利率的变动。即使我们只关心经济的均衡增长途径 ，并假设在
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这种情况下像 ye 这样的预期是不变的 ，利率也将影响货币需求 ，但在

长期中可以把这种影响作为不变的。这并不意味着弗里德曼忽略了利

率的作用 ，而是在抽象掉第一轮影响 ，并集中研究长期均衡时 ，抽象掉

了利率的作用。

如果 LM 曲线是垂直的这一假说并不是货币主义的显著特征，那

么，什么是它的显著特征呢？弗里德曼(Friedman, 1972) 中似乎提出了，

货币主义者与凯恩斯主义者的资产组合方法的差别很难从经验事实上

作出检验。一般认为凯恩斯主义者是把存在流动性陷阱的假设作为他

们模型的基础 ， 因此，在与货币主义对立的凯恩斯主义模型中，货币供给

的增加并不影响国民收入。[ l J虽然这种假设暗含在初级教科书对简单

乘数的解释中，但在任何一个高级的凯恩斯主义模型中都没有使用这个假

设。因此，不能把这一假说作为区分凯恩斯主义者与货币主义者的假设。

中间效应还是最终效应

这样我们就要面对货币主义者和凯恩斯主义者在广义上都采用了

相似的资产组合模型来分析货币政策的影响这一事实。这两派都认为 ，

可以预期到货币供给增加的第一轮效应是扩张性的 ， [2]因为它通过引

起物质资本需求增加而对财产和收益率产生影响。弗里德曼(Friedrnan, 

1972)表明了 ， 主要的差别是 ．凯恩斯主义者强调了这些第一轮效应，而

货币主义者强调了“最终效应＂。因此，根据弗里德曼的观点，许多凯恩

斯主义者对财政政策的分析强调了"IS 曲线的一次性移动”一一支出沉

显的变动一而货币主义者强凋了资产存显变动的长期效应。 [ 3]

[ l J 在第二十章中我们说明仁这种凯恩斯主义模型的表述是弗里德曼和迈泽尔

曼在 1963 年的<0879~1958 年美国的货币流通速度的相对稳定性和投资乘数》(Friedman

and Mciscln矶 1963)中检验自发支出的影响时所用的大多数简约形式方程式的基础。

[2] 但是．看来弗里德曼比托宾在更大程度上强调了这种货币供给增加所引起

的对消费的直接财产效应。

[3 ] 但是，根据托宾集中注意资产账户，或资产组合均衡的观点 ． 这个论断是出

人意外的 。
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布林德和索罗 (Blinder and 

Solow , 1973) 根据图 21-2 和图

22也解释了这种观点。 凯恩斯

主义者所强调的财政政策的第一

轮效应是在图 21-2 中的从 y, 移

动到灾，这种收入的移动简单说

来 ，是由于政府支出流扯 g 的增

加引起了 JS 曲线从 IS1 移动到

r !Sz 

LM , 

437 
f 

了 IS2 。 弗里德曼所强调的最终

效应考虑到了为增加的政府支出提供资金而发行债券或货币所引起的

图 21-2

财产效应。假设支出和货币需求都是真实财产的正函数 ， [ 1 J这样，由

政府发行的外生债券的增加就将使 IS 曲线继续超过 1S2 而向右移动、

并使 LM 曲线移动到 L肌的左方。 根据弗里德曼的观点在图 21-3

卓所引起的最终均衡是 IS :i 与 LM2 相交时的 Y3 , 或者说，财产引致

的 IS 与 LM 曲线的移动甚至可能使最终均衡是在 y , CIS 与 L队相交

r 

l s I IS 2 I s 3 I s 4 

LM 3 

LM ? 

LM I 

y 

[ 1 J 布林德和索罗假设价格水平是固定的 。
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点）．以至于财政政策没有扩张效应 乘数是零。可以认为，货币土

义者认为这后一种可能性吓是实际情况。[ l J另一方面 ． 由发行外生货

138 币提供资金的政府支出将有明显的扩张影响，因为一般来说，对货币需

求的财产效应将由于货币供给的增加而加强。因此，LM 仙线将向右

移动，这就加强[ IS 曲线的继续向右移动。

以上所说的财政政策的最终效应为零的观点是货币主义者与凯恩

斯主义者之间争论的一个最新热点。虽然这是一个旧观点，但弗里德

曼坚持最终效应的重要性使这一观点受到重视。 它也被称为挤出效用

假说 这是一种认为侦券融资的政府支出仅仅挤掉了私人支出 ， 以

至于总支出仍然不变的理论。可以用另一种方法来提出这种理论的最

一般形式，即在 IS-LM 模型的范围内，如果 IS( 以及可能的话，LM) 曲

线移动 ，这种移动就会使真实收入不变 ， 而必然引起利率的变动。 所

以，政府赤字的增加仅仅导致了减少私人投资的更高的均衡利率 ， 以至

千政府支出挤掉了私人支出 。

我们关于图 21-3 的讨论对挤出效应提供了一种可能的原因 山

于政府为支出筹资 ， 引起 LM 曲线向左移动的货币需求的财产效应。货

币主义者还提出了某些其他原因。但是，凯恩斯主义者认为 ，集中在最终

效应上使得挤出效应假说很难成立。在下一节中我们将讨论这些争论。

第二节 挤出效应与政府预算限制

认为财政政策无用 ，是因为它挤掉了私人支出 ．并仅仅使资源转移

到公共部门（即“打乱了 “资源配置）的思想有其悠久的历史。它是凯恩

斯以前的货币数拭论者强调萨伊定律是一种长期看法的直接结果。因

为自从萨伊定律假设供给创造它本身的需求以来 ．就一直假设经济总

[ l ] 反映这种关系的货币主义模型是拉契 (Rasche . 1973)提出来的，但在这个

栈型中假设价格是有伸缩性的。
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第六编 经验研究与政讯1司贬 1

是充分就业的 。 如果资源总是得到充分利用 ，那么 ，政府用于物品的支

出只能从为私人需求生产物品的资源中而来 ；在充分就业时 ｀ 私人部门

的支出仅仅被挤掉了 ，而且｀政府赤字并没有改变国民收入的不变性。

但是 ｀现代货币数屾论者的挤出效应理论并不仅局限于充分就业

的均衡。 垂直 LM 曲线（图 21-1)或抵消的财产效应（图 21-3 ) 的观点

并不依靠于任何一个国民收入最初处于充分就业水平的假设。 货币主

义理论家认为 ，挤出效应包括了根据某些假说所作出的证明 ，并且即使

经济最初是失业的 ·也会产生挤出效应。 除了我们已经评论过的垂直

的 LM 曲线和抵消的财产效应的假设之外有关这一看法的某些其他 439 

基础是山卡尔逊和斯潘塞(Carl沁n and Spencer, 1975 )提出来的。一种

可能性是政府赤字本身对私人部门的预期有抑制的影响 ．从而就在所

有利率上都会引起私人投资计划的减少 。 这样 ， 当政府赤字的增加最

初使 IS 曲线向右移动时 ＄投资曲线以后的移动就会使 IS 曲线回到其

原来的位置 。 或者 ．也可能是类似的对赤字的厌恶降低了“信心,, . 从而

增加了（预防的）货币需求 。 这样 ，随着增加的赤字 ， LM 曲线将向左移

动 ． 而最终的真实收入均衡水平可能是在其原先的水平。 但是对这些

悄况的解释并不能令人十分信服 、 因为如果在乘数为零的意义上就会

发生挤出效应 ．那么 ，人们必定作出关千预期与信心效应的任意假说、

以完全抵消最初赤字的增加 。

另 一个理论上更严格的货币主义的挤出效应模型 ，是根据了戴维

和斯卡丁(David and Scadding, 1974 ) 的研究建立的 。 这种观点根据了

私人部门是“超理性的＂的假设 过这就意味着｀个人把政府仅仅作为他们

本身的扩大。 因此 ， 如果政府增加了它的投资支出 ，并通过发行侦券来

为这种支出提供资金 ．那么 ，这种投资所引起的未来消费会等植地减少

私人投资所引起的未来消费需求 。 因此，私人投资的下降与政府投资

的增加是等批的 。 这样 ， 最终效应是 IS 曲线仍在其最初的位咒 ｀ 而

且 ，政府赤字并不会改变真实收入。 同样，如果个人是超理性的 ，那么 ·

政府用于消费品和劳务的支出增加将完全被私人消费的下降所抵消
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I I 货币理论

（即使由税收 ，而不是由债券发行为支出提供资金，也是如此）。超理性

的假设是一种限制性很强的假设 ，而且，它的现实性也是值得怀疑的。

但是，戴维和斯卡丁认为 ，这种看法与所观察到的储蓄与国民收入的比

率的长期稳定性是一致的。 [ 1 J 

因此，挤出效应的理论模型是一些简单模型 ，其结论是简单地根据

特定的、有限制性的假设而得出来的。但是，一般来说，凯恩斯主义者

并没有集中批评这些假设。 [ 2]相反，布林德和索罗 (Blinder and Solow, 

1973), 托宾和布特尔 (Tobin and Buiter, 1974) 以及布伦纳和梅茨勒

(Brunner and Meltzer, 1972) [ 3]认为 ，我们所考虑过的最终效应实际

440 并不在真正的长期均衡决定的范围之内。回想一下我们在第五章中关于

长期均衡的讨论这这一概念要求资产存量不变。如果资产存最改变了，而

且，私人支出和对货币的需求要受到财产效应的限制，那么，不同时期中

IS 和 LM曲线就将移动。在这种情况下，没有一个时期的短期均衡能成

为长期均衡，因为这个短期均衡并不能从一个时期持续到另一个时期。

预算限制模型

为了考察使资产存址不变的长期均衡位置，凯恩斯主义经济学家

引入了政府预算限制。长期以来这个概念一直暗含在货币经济学著作
. ... .. 

中，但把它明确地用于长期均衡的比较静态分析则是渊源千克莱斯特

(Christ, 1967, 1968) 。简单的论述是，在一个没有银行体系的封闭经

济中 ，政府的支出 G 应该通过税收、发行新债券或创造外生货币来提

[ 1 J 这个挤出效应楼型和依靠预期与信心的模型一样 ，并不取决于均衡利率的

上升来挤掉私人支出。

[ 2] 虽然对货币需求的经验研究确定了，与弗里德癹 (Friedman 、 1959) 的观点

明显含义相反，货币需求是利率的函数，但悄况仍然是这样。这些研究一直在批评垂

直的 LM 曲线所根据的假设。

[ 3] 并不能把布伦纳和梅茨勒归入凯恩斯主义者中。 一力面他们与弗里德曼

在某些问题上有争论，另一方面他们提出了一些主要的货币主义观点。 但是．在这里

所引的文章中，他们发展了凯恩斯主义对挤出效应的批评。
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第六编 经验研究与政策问题 1

供资金：

G-T = B + M (21.4) 

在这里上是债券的数拭（按面值 1 美元发行），而 B 和 M 分别是每个

时期标准债券和货币供给的变动（不是变动的百分率） 。 在这种限制之

下显然，具有财产效应的模型的长期均衡要求预算赤字 G- T 应为

零，以便 B = !VI =O 。 因为我们可以假设总税收是国民收入的函数：

- dT 
T=t(Y) 0 <--= < 1 

dY 
(21.5) 

其含义是 ， 随着像 G 增加这样的最初变动或政策变化，经济只有在 Y

达到新的 T=C 的水平时，才能实现长期均衡。

布林德和索罗(Blinder and 沁low. 1973)得出了，用比方程式(21.4)

更为精致的形式写出政府预算限制的现在通用形式 。 他们用它来批评

图 21-3 中所提出的挤出效应模型。 他们在开始时提到了，政府不仅要

为物品与劳务支出与税收之间的差额(G-T)进行融资，而且还要为发

行债务所支付的利息进行融资 。 为了表示这个过程，我们可以通过假

设每张债券面值为 l 美元，而且 ．这是每个时期息票为 1 美元的不偿还

债券。 这样，每个时期支付的总利息是 B, 而债券存蜇的市场价值是

Bir(在这里 r 是利率） 。 因此，政府预算限制就变成：

G+B - T=B(了) + M (21.6) 

在这里 ， 8(1/r)是按现期市场价格估价的债券扯的变动 。 在明确承认 441 

政府利息支付是私人部门收入的一个组成部分后，布林德和索罗把消

费函数写为：

C =c( Y+ B - T, W) (21.7) 

在这里 ，Y 是不包括政府利息的名义收人；债券掀 B 代表了利息收入；

而减去 T 就得出了可支配收入。... 
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I I 货币理论

. 

W代表私人部门名义财产：

B 
W兰 M+-+K

r 

T=t( Y+B) 

这些方程式使我们可以把物品市场的均衡条件写为：

(21.8) 

在这里，K 是物质资本的名义价值。同样 ，税收函数变为：

(21.9) 

Y=c[o —tHY+B), M+!+ K]+ICr) +G (21.10) 

考虑到货币需求中的财产效应 ，货币巾场均衡方程式就是：

M三沪 =L(r, Y, M+~+K) (21.11) 

把这两个均衡条件放在一起，我们就会找出在任何一个时期的均衡名义收

入水平 Y 或者，把价格水平作为固定的也就是真实收入歹。这就

使我们可以决定短期均衡。换句话来说，可以分别根据方程式(21.10)

和方程式(21.11)得出任何一个时期的 IS 和 LM 曲线 。

引入政府预算限制：

G+B-t(Y+B)=B(-;)+M (21.12) 

这就是 IS-LM模刮两个基本方程式(21.10)和方程式(21.11)的扩大。这个

方程式是一个决定 B 和 M的变动的微分方程式。因此，它决定了 IS 和

LM 曲线从一个时期到另一个时期的移动，因为它们包括了作为论据的 B

和M。为了寻求整个模型的长期均衡解，我们只需要考察方程式(21.12),

因为根据定义我们知道，只有在下列条件时这才是静态的 ： [ 1 J 

[ 1 J 在这种情况下 ，我们可以根据标准的凯恩斯主义做法任意假设 K = o< 虽

然 I > 0)。因此，在确定长期均衡时，我们需要明确地考虑的资产只是 B 和 M(B = 
M =O 是均衡条件）。但是，布林德和索罗 (Blinder and Solow. 1 973)还考虑了不把 k

作为不变时的悄况。
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第六编 经验研究与政策问题 1

G + B- t (Y + B) = O (21.13) 

从方程式(21.13 )可以得出 ． 由于政府支出变动（作为外生变批）所引起 心2

的长期均衡收入的变动是：

dY 
= 

dG 

1 + [ 1 - 0 (:! B)]岱
JT 

J (Y + B) 

(2 1.14) 

当税率是根据税收函数 t(Y+B)确定时，税率是不变的 [ 1 J这个结论说

明了 ．在考虑长期均衡时，最初引起赤字的政府支出的增加是扩张性的。

这也就是说，dy/dG 是正的 ， 因为 dT/d(Y+B)是正的（而且小于一） ，

而 dB/dG 既可能是正的，也可能是零。 如果整个赤字是由外生货币的

创造来提供资金 ｀那么 ,dB/dG 项是零 ；如果赤字完全由发行新债券提

供资金 ．那么 ，dB/dG就是一。 实际上这表明了 ，赤字部分或全部由债券

的发行提供资金比完全由创造货币提供资金最终有更大的扩张作用。 因
• • • • 

为在前一种悄况下 ， O<dB/dG~ l. 而在后一种情况下 , dB/ dG = 0 。

政策分析

这后一个结论似乎是自相矛盾的 ｀因为在分析短期均衡时 ．是相反

的悄况 用货币提供资金有更大的扩张作用。 在图 21-4 和图 21-5

中提出了这些短期与长期的结论。 图 21-4 表明了 ， 以发行侦券为赤字

提供资金所引起的短期与长期均衡变动 。 最初曲线是 IS1 和 LM1 , 而

收入是立 。 正如我们在图 21-3 所说明了的｀债券提供资金的政府支出

增加的短期影响是 IS 曲线向右移动到 rs~ 。 这种结果是由于 G 增加

本身和增加的债券对私人支出的财产效应［方程式 (21.10 ) ] 。 这时还

存在着 LM 曲线向左移动到 LM2 . 因为财产效应引起了货币需求的增

加［方程式(21.11 )] 。 因此断的收入的短期均衡水平是 Y 。 图 21-5

[ 1 J 可以通过求方和式(2 1.1 3 )的总微分井整理各项而得出方程式(2 1.14 ) 。
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表明了用创造货币为赤字提供资金时的清况。 在这里， IS 曲线移动的

幅度与短期中一样，即从 IS~ ,移动到了 IS~ ,但 LM 曲线向右移动到了

LM ~, 因为货币供给的增加大于财产引起的货币增加。所以，短期均衡

收入是在 y~ ' 豆大于由债券提供资金时的立。

IS4 

2 
lSl s l 

' r 
凶 4 

LM 2 
LM l 

-Y 

图 21-4

!S4' 
r '3 lS , 

2 
S, 

I 

l 

s l LM ' I 
凶

. 
2 

L/W, 
3 

LM ' 4 

-Y 

图 21-5

但是，我们对方程式(2J.]4)的分析表明了 ，y~和 Y2 不能同时是长

443 期均衡位置，因为在长期中，债券融资更有扩张作用 。 如果它们只能同

时是短期均衡位置，那么，原因就是，收入并没有增加到足以引起每个

时期税收增加得能等于政府支出的水平。 换句话来说，在这种位置时，
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T < CG+B) , 从而根据政府预算限制 , M+BO/r) > O。在以后的

时期中在图 21-4 和图 21 -5 中 ， IS 和 LM 曲线将按与第一时期相同的

方向继续移动 。 最后 、在标着脚标.. 4,, 的曲线时 ，如果赤字由债券提供

资金，长期均衡的位置就将在图 21-4 中的¥_, . 如果赤字巾货币提供资

金长期均衡的位笠就将在图 21-5 中的欢。方程式(21. 14)表明了 ，

Y 应该大于 Y.,o

对这种自相矛盾的结论的解释是 ，如果赤字由债券提供资金 ，那么 ．

收入最终应该增加到足以使得 T<在既定的税率时）的增加不仅等于政

府对物品和劳务支出的增加，而且 ·还弥补了政府侦券增加的利息支付。

另一方面如果赤字由创造货币米提供资金 ，那么 ． 当收入增加得仅仅足

以提供相当于政府物品与劳务支出的税收收人时 ， 长期均衡就实现了 。

政府预符限制是，无论财政政策的短期效应如何，只有在增加的政 4,14 

府赤字有扩张作用时（而且这种必要的扩张要小于由于赤字而伴随着

的货币供给的增加）才能实现长期均衡。通过引入政府预算限制就可

以得出上述结论。 由此得出，在长期比较静态的意义上说 ，财政政策并

不会通过财产效应挤掉私人支出（正如对图 21-3 的讨论所表明的） 。

这一结论还有某些限制性。 第一个是经济体系可能是不稳定的 ，

以至于永远实现不了长期均衡 。 布林德和索罗 (Blinder 扣1d Solow, 

1973)解释了这个间题．并证明了 ． 如果赤字完全由发行货币提供资金 ，

稳定条件 ccaM/JM) <O) 总是可以得到满足。当赤字继续存在（随着

M 的扩张）时 ，M 趋向于零 ， 或者换句话来说 ，赤字累进地缩小。 如果

赤字完全是由发行债券提供资金 ， 只有在物品与货币市场行为函数的

参数有确定的值时 ｀稳定条件 ccaB闷B) < O) 才能得到满足。但是，
当经济体系稳定时 ， 由债券提供资金的赤字就应该不仅在长期内是扩

张性的 ．而且在短期内也是扩张性的 。 这就是说 · 按图 21-6 . 假设撇开

财产效应心的增加就使 IS 曲线从 1S1 移动到 IS乙。 如果在有趋向于

长期均衡的趋势的意义上说，经济是稳定的，那么 ，发行债券的财产效

应就应该使曲线移动到 IS:1 和 LM2 C这时 Y~ 大千 Y2 ) 而不是移动到
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r 飞

J

fS 

2 
` 
4 

sS Il 

l s I 

LM l 
LM 2 

LM I 

-Y 

图 21-6

445 

IS和 LM3(这时立小十 ¥2) 。 如果经济是不稳定的，那么就决不能

实现长期均衡 。 在收入仅仅是等于皂戈小于 G 增加之前存在的收入水

平时就没有实现长期均衡的可能性。因此 ·如果把债券提供资金的财

政政策挤出私人支出的理论作为关于长期均衡的见韶 ·那么 ，这在布林

德和索罗的模型中就是不可能的。 [ l ] 

[ 1 J 可以按以下方法得出这些结论．斛力程式(21.10)和方程式(21.11) 中每个

时期的 Y 和 r:
_ 
} ,=F(M:、 . B. K. G> 

r, = H (M-: . B. K: (沁

(21.15) 

(21.16) 

定义 ：

<11 B ac、

了妇）忘
<J = ,JM1'B a即 >O 

沂 - (—)—-r 1 aw 
J 

/1 = , JC aM0 >O 
J -—+(}一—一JY DY 

a= 盖+ (1 -詈） u > o(因为 0-.:: 詈; <" 1) 

/3 
ac aMn -—- (} aw aw （转下页）
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霓六编经验研究与政汛iciJ吐 l

但是，布林德与索罗分析的第二个局限性是，即使校型即绕着它的 446 

长期均衡位置是稳定的，这个结论也可能只有很小的适用性 ：政府支出

（或者某种其他政策或外生变园）可能在长期均衡达到之前而又发生变

（接上页）这样．货币供给增加的短期乘数是 cJY JM = F.111 =四·

这肯定是正的因此 ， 在这种悄况下（在我们已经考虑到(丛；对 IS 曲线的纯影响

以后仍然发牛了 IS 和 IM 曲线的移动时）净财产效应就是扩张性的。侦券消加的短

期乘数（它们的净财产效应）是 ;,y iJ/3 = Ftt =µB 。 但是，不知道ac, Yaw . aM历aw

和参数6 的值11寸，就儿法知道 P 的符号。因此.我们不能事先知道侦券提供资金会不

会引起抵悄 t:.G 的净扩张影响并能恢复到原先均衡位悝（挤出效应）的负的净财产效

应。但是长期稳定件条件使我们可以按下列方法得出关于这．问题的结论。

把方程式(21.15) 和方程式(21.16)( 假设 6 小变）代人方程式(21.1) 。这样 ｀ 如果

所川的是完全山货币提供的资金 <H = 0). 我们就得出：

1\1 = G +B t[F<M. B. K) 气n

以及．

.1tv1 aT JT 
丙= - .1 / V ...L Ti I • 压= -'lfV ...1... n,1,a 

因此根据以前我们关丁这个式子中包含的导数的讨论 . cJM',JM < 0 和长期均衡得到
了勋定。

如不包括侦券提供的资金在内 <M=O), 找们得出：

B = H(M, B, /\)归 13 -t[F<M, B , K>+ B] } 

以及．

盟= r(1- ,l)~J: 3- a(/!B) · F li) + f杯 <G+ B-T> 

在稳定时．我们要求 (r1B rJB)<O : 因为接近均衡 (G-B-T) 是零 ，而且因为 r>O

所以这个式子就可以归纳为对局部稳定性而言：

1-

换句话来说只介：

JT aT 

,J(Y+B) J(Y+B) 
• Fa<O 

ilT 
- -

,J(Y + B) 
凡= /.i/3 > iJT _ 

il(Y + B) 

才是接近长期均衡的稳定的体系。节这种悄况时一个必要条件是 {3 > O(因为我们 4:i:

先已经知道 rµ> o)。因此，稳定条件保证了。 如果经济在侦券提供资金下有长期

稳定件 ·f3 是正的，而且，短期内债券提供资金的净财产乘数 F11 =µ/3 是正的 ． 这就加

强 [~G 的效应，而不是抵irl [ l::iG 的效应

523 



ll 货币理论

动。汉森( Hansen, 1973) 以及卡尔逊和斯潘塞(Carlson and Spencer, 

1975)提出了这种批评。

最后，布林德和索罗的模型排除了价格变动的可能性。 因此，它尤

法考虑如果名义收人的扩大部分由价格的上升所组成时对可能产生的行

为函数的影响。这种通货膨胀本身有财产效应，而且，正如在货币主义的

货币需求模型中所强调的 ．这将影响货币的收益率，从而影响货币需求 3

我们可以得出结论，关于挤出效应的争论 按其最强有力的形

式，就是认为由债券提供资金的政府支出的增加仅仅是代替了等批的

私人支出，并使收入不变的观点——还处于初期阶段 。 挤出效应的理

论公式在新古典一凯恩斯主义综合和 IS-LM 模型的框架之内得到了

确定。 在 IS-LM模型之内，挤出效应的支持者仅仅认为如果作出一组

不同假设中的任何一个假设 ．那么，它作为一种关于短期均衡位置的观

点是有道理的［除了弗里德曼(Friedman, 1972) , 把这种观点作为长期

的看法］ ．虽然并没有解释这些假设的现实性。 这种观点的批评者集中

在长期均衡问题上。 他们证明了，挤出效应作为一种关于长期均衡的

观点是错误的，而且，如果长期均衡是稳定的 ，作为一种关千短期均衡

的观点也是错误的。批评者的这种看法是根据了这样一种假设 ： 以侦

券和货币为政府赤字提供资金增加了净财产 ， 而且 ，私人支出和货币需

求要受财产效应的限制 。 在这种情况下，这也是对弗里德曼关千赤字

的最终效应的观点的批评4且它并没直接批评以超理性假设为基础的

模型。也没有批评以关于赤字对预期的抑制效应假设为基础的模型 。

447 第三节 菲利普斯曲线与稳定政策的长期无效性

挤出效应的争论涉及货币政策与财政政策在改变总需求中的相对

有效性。正如我们所说明的，货币主义者认为 ．在这方面，只有货币供

给的改变有效。在本节中研究的货币主义者的研究进一步发展了这种

观点。并提出，在长期中，即使是货币供给或货币供给增长率的变动对
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第六编 经验研究与政策问题 l

真实产扭或失业也没有影响，而只会影响通货膨胀率。 在长期中 ，甚至.. 

货币也是中性的 。 而且 ，在本章第四节中将要说明 ，引入理性预期后可

以证明，甚至在短期中货币也是中性的 。 在进行论述之前应该注意的

是，我们在这里所研究的货币中性的内容不同于在第十二章中所研究

的内容。 在第十二章中我们考察了处于充分就业均衡时的模型 ，并提

出货币供给变动在充分就业时是否影响任何一个真实变量（诸如利率 ，...... 

相对价格，或真实财产）。相反，我们在这里要研究货币供给变动能否

影响就业（和真实产批）水平本身的问题。

货币（或财政）政策对就业和真实产县没有长期影响的观点产生于弗

里德曼(Friedman . 19686)和费尔普斯(Phel ps, 1968)关于菲利普斯曲线

的重要研究成果。 在第十九章第四节中我们提到了 ，名义收入理论本身

并没有说明名义收入 y 的变动如何分为它的组成部分 ．价格水平与真实

收入(py) 。 在弗里德曼和费尔普斯的著作发表之前 ·一般认为菲利普

斯曲线为解决这个问题给我们提供了一种一般适用的技术。 正如菲利

普斯(PhiJlips . 1958) , 里普西(Lipsey , 1960) 以及萨缪尔森和索罗 (Sam

uel沁n and Solow, ] 960)所提出来的 ，菲利普斯曲线反映的是名义工资率

变动率与失业水平之间的基本关系。 这种观点可以用图 21-7 来说明。

就我们现在的目的而言 ， 关于 W 

这一问题有两点是重要的 。 第一点

是构成菲利普斯曲线基础的理论。

菲利普斯曲线是由菲利普斯［费雪

(Fisher , 1 9 2 6 ) 的影响不大J简单地

作为一种观察到的统计关系而提出

来的 、在理论根据上并没有提出有

力的支撑 。 以后里普赛把菲利普斯

曲线解释为产生千劳动市场非均衡

时的行为 。 他的理论是，劳动市场

的过度需求引起名义工资向均衡水

。 u 

图 21-7
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I I 货币理论

平上升（以及由于过剩供给会下降）；调整速度，即名义工资变动率（用.. 

图 21-7 的纵轴表示） ．是与劳动过度需求的大小相关的；而且 ，过度需.. 

求的大小是与失业率 CU(在图 21-7 中用横轴来表示）相关的 。 弗里德

曼和费尔普斯以压倒性的结论押击了这一理论。第二个要点是某些经

448 济学家用 P 来代替纵轴上菲利普斯曲线的 w, 以至于使这条曲线把价. 
格的通货膨胀率作为失业的函数。 可以用图 21-8 来说明菲利普斯曲

线的这种变形，而且．这是我们在本节和以后各节中所要研究的正是这

种菲利普斯曲线 。 用 P 来代替 W是一种可用几种方法来证明其合理

449 性的简单化作法，其中最简单的方法是假设价格是作为每单位产批的

工资的相对不变比例加成而决定的。［］］

预期

用图 21-7 和图 21-8 所表示的菲利普斯曲线可以分别写为：

W=J<U) (21.17) 

以及，

p =h (U) (21.18) 

菲利普斯曲线的显著特点是假设 ·它一直是比较稳定的。但是，弗里德

曼—费尔普斯模型的关键是在方程式(21.17) 和方程式(21.18) 范围

内，它一般表现出了不稳定性。 这一结论是根据两个假设得出来的。

第一，与里普赛的模型相反，它认为劳动市场的非均衡并不能引起名义

工资的这种调整，而是引起了真实工资(W/p) 的调整。第二，它假设

[ 1 J 设每单位产品的价格总是高于匈单位产品的T资成本一个百分率 a。这

样， p = o+a)互,(N/q). 在这电，w 是每小时工资年，N 是所用的T作时数 ． 而 q 是

产杜 现在 N/q = 1 压在这里，：：：是平均生产率．而且，价格方程式就可以写为 p=

( 1 +a)江， 之。用对数形式写出这个式 仁对时间求导， Jt假设 (1 ..La)是小变的．我们得

出 p= 让 — z , 在这里字母上的点表示变动率。换句话来说 ． 在生产率增长率纠即定

时.m ii 来表示的菲利普斯曲线平行于用让表示的菲利普斯曲线．并下降之．
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第六编 经验研究与政策问吐 l

工资协议包括确定 w, 以便在
. 
p 

p 既定时达到某一特定真实工

资，但是，因为工资协议在一些

间断间隔（比如说· 一次一年）

时进行，所要考虑的价格水平

是在工资合同生效期间所达到

的预期水平。 因此，在 t 时 ，w, 。
u 

、

的确定是要达到一个特定的真

实工资(WJp~),在这里队是

在 t 时预期在以后时期所存在

的价格水平。

我们根据这些假设可以重
图 21-8

写方程式(21.17)和方程式(21.18) 。暂时保留 U是劳动市场非均衡的

衡批的假设（虽然正如我们将要说明的，弗里德曼和费尔普斯认为．

U是一种简单的衡批） ·弗里德曼—费尔普斯的假说是“预期的”真实工

资(W, /p~)是随 U 的函数而变动的。从代数学上说，这种“预期的“真

实工资的变动率是w, -p伈在这里扩是预期的价格上升率。因此，我

们可以用下式来代替方程式(21.17):

初- p' =f( U) 

或者、

初＝扩+ f(U) 

同样，可以把菲利普斯曲线的价格上升形式写为：

p =扩十h(U)

(21.19) 

(21.20) 

这些方程式表明了｀在众和 P 对任何一个特定失业率的值取决千预期 450 

的通货膨胀率的意义上说，让和 P 是 U 的不稳定函数。这种观点从直

观上是很明显的 。 在任何一个既定的失业率时，如果工人和雇主预期
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要经历一个高价格上升率，那么，工人所要求和雇主将同意的名义工资

增长率就要比他们预期价格上升低时的名义工资增长率高。

在考察弗里德曼—费尔普斯模型的含义之前，还需要有一个步骤。

必须注意的是 ，他们认为方程式(21.19) 和方程式 (21. 20) 是不够精确

的 ， 因为失业率并不是劳动市场失衡的唯一衡趾标准。 他们认为 ， 因为

某些失业者是自愿不受雇， [ 1 J而且 ，这种自愿失业的衡量也是 U 的水

平，被称为自然失业率 U"' 。 如果实际失业率 U等于 us ,那么，在弗里

德曼—费尔普斯模型中劳动市场是均衡的。 如果 U 高于 U·"''存在着

劳动的过剩供给 ，而如果 U小于U凡存在着劳动的过度需求 。 可以用

下式代替方程式(21.20)来表示这个假说：

p =扩 十 h (U-Uv ) (h (O) =O) (21.21 ) 

换句话来说，当失业等于它的自然率时，通货膨胀率等于预期的通货膨

胀率，因为在这种情况下引起名义工资上升 ，从而也引起价格上升的唯

一力撮是预期的通货膨胀率。 因此 ·方程式(21.21)就向我们提供了确

定自然失业率的另一种方法 。 自然失业率是 p=扩时的失业率。 而

且，如果我们遵循弗里德曼和费尔普斯最初研究所假设的预期的通货

膨胀率是现期通货膨胀率的函数 . [ 2 J那么，在 UN 时 p = pr 这一事实

就意味着 ，这是长期均衡达到时的失业率。

长期均衡

可以用图 21-9 来说明弗里德曼—费尔普斯假说。它的本质首先

在于它不是像图 21-8 所表示的稳定的菲利普斯曲线 ， 而是有一组菲利

[ 1 J 费尔普斯(Phelps, 1 970)把对这种自愿失业的决定的解释们因千这一事

实在寻找一个最理想的工作时．人们会合乎悄理地选择作为一个失业者 。

[ 2 ] 在第十九章第二节中我们讨论了长期均衡通货膨胀率的概念。 在这里和在

卡甘的模型中一样，可以假设预期的通货膨胀率是现期的通货膨胀率的函数｀因为预期

是根据适应性预期模型 ， 即 Cdp'I山 ） = a(p = p' ), 形成的 。 因此，只有在 P'= i> 时

p勹 是不变的，而且，根据方程式(21.21) 、从而当 U等于既定的 U" 时， P 是不变的 。
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普斯曲线，诺如 SR。 , SR1, SR~, 等等。在任何时候，哪一条曲线适用

取决于预期的通货膨胀率。 Py 越高，曲线越往右 ，这就表明了，在任何

一个既定的CU—U") 水平时，P 比在其他情况下 ［方程式 (21.21) ]要

高。 第二，在这些曲线上（除[ LJ"II 上的直线之外）没有一点能在长期

均衡时达到的意义上讲，这些菲利普斯曲线只是短期曲线；因为正如我 45 1 

们在上一段中所说明了的，自然失业率被定义为在长期均衡存在时的

失业率（唯一的失业率）。因此 ，在长期均衡时｀菲利普斯曲线是自然失

业率之上的一条垂直线 LR,这就表明了，在长期均衡时，失业率只能

是 UN ,而与此相关的通货膨胀率可以是任何一个。［更准确地说，不存

在与炉相关的唯一的 p,但在UV 时 ， P 可能只与另一个变扯（例如货

币供给增长率）相关，并由它决定。 ］

.P 

LR 

。

SR 3 

SR。 SR I 
SR2 

图 21-9

弗里德曼—费尔普斯模型说明了，在任何一种失业与自然率的背

离都会引起一种使失业回到其自然率的力蜇的意义上说 ．长期均衡是
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LR .P 

l ' 

SR尸

图 21-10

稳定的 。 这是根据了预期的通货膨胀

率尸要调整到现期通货膨胀率的观

点； [ 1 ]如果从零现期与预期通货膨胀

的长期均衡出发，由于某种原因通货膨

胀率提高了 ． 这样 ．人们最终会充分地

调高他们关于未来通货膨胀率的预

期 。 [2]长期均衡的稳定性有一个值得

注意的含义：除非合意的失业率是自然

失业率U汽否则 ，政府就不能通过货币与财政政策来选择达到一个特

定的失业率和特定的通货膨胀率。 可以用图 21- 1 0 来说明长期均衡稳

定性的观点和它的这种含义。

452 假设最初的失业率是 U' . 预期的通货膨胀率（等于现期通货膨胀

率）是零 ．与此相应的短期菲利普斯曲线是 SR 。

现在假设 ，政府打算通过提高总需求把失业降低到 U巨 凯恩斯主

义者认为，既可以通过增加货币供给来提高总需求，也可以通过连续的

预算赤字（用发行债券来提供资金）来提高总需求 ．而货币主义者认为 ，

货币供给的增加是提高总需求的最适当的方法 ，但就现在这里的论述

而言 ，这种差别并不重要。现在的关键问题是需求提高的影响 ， 而不是
•• 

需求提高的来源 。 如果最初预期仍然保持不变 、那么 、经济就会沿着

SR。 移动到像 E1 这样的位置 、在这时失业下降到了 U1 .而现期通货膨

胀上升到了九 。 只要预期的通货膨胀率保持在扩 =O 时不变 ．这种特

殊的位置就可以得以维持 ． 而且政府能成功地把失业率降到 u, . 并达

到既定的通货膨胀率 p, 。 但是，根据弗里德曼一费尔普斯模型 ， 预期

的通货膨胀率将不会不变 。 在以后的时期中，将要根据第一个时期的

[ 1 ] 与适应性预期假说的悄况相同｀参看中译本 P528 注[ 2] 。

[ 2 ] 在这个必然的过程中应该说明的是，假设最终的，而不是迅速的阅整是区

分短期与 长期均衡位四的关键。
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通货膨胀来修改预期；到现期通货膨胀率为扒时，预期的通货膨胀率

p" 将大于零：结果｀短期菲利普斯曲线将向右移动 。 当预期完全得到

悯整时，我们将有 P严P 1 • I而且适用的菲利普斯曲线将是 SR 1 。 在这

条短期菲利普斯曲线时，政府只有让失业回到自然失业率 U汽才能把

通货膨胀率维持在扒。如果政府未能做到这一点，而是维持只能满足

失业为 U 的总需求水平，那么，通货膨胀率就要上升到启时的 九。

显然，丘不可能是一个长期均衡的位置，因为这时在现期通货膨胀率

与构成 SR1 的预期的通货膨胀率之间存在着不一致（九 >Pi) 。实际

上，如果当局想要把失业维持在 u, ' 而且，预期要调整到现期通货膨胀

皂就存在一种扩散的趋向 ． 因为短期菲利普斯曲线将要继续向右移

动而适应千U 的 P 将继续上升。

由此可以得出，长期均衡时达到的失业水平只能是 UN 。 政府只能

在短期内影响失业水平 ．或者换句话来说，只有政府使经济能保持离开 453 

长期均衡时才能影响失业水平。 长期均衡无法实现就意味着 ，政府要

维持高水平的总需求 ，以使失业保持在低于自然失业率的 U1 上，和引

起经济处在像短期菲利普斯曲线上的 E, 和 E~ 这样的点上 。 但是 ． 只

有在现期通货膨胀率与预期的通货膨胀率背离 (p - p勹 乏 0 的悄况

下，这些点才能达到 。 换句话来说，只有在通货膨胀不能完全预期的情

况下，选择 u, 才能是一项成功的政策 。 根据方程式(21.21)可以得出

这一结论，因为如果队不等于 U.v , 那么 ， g(U, -U"' )也就不等于零 ，

而且 . (p-p')也就不会是零。因此，只有在实际和预期的通货膨胀率

之间存在着待久的不一致时，政府才能长期把经济维持在 U1 。因为假

设当预期的通货膨胀落后千实际的通货膨胀时，它就要向实际通货膨

胀率调整，所以，如果存在着无止境的实际通货膨胀率的加速增长，就

有把失业维待在队的长期预期与实际通货膨胀不一致的唯一方法。

上一段中所考察的现象会引起这种加速，如果要把失业维持在 U1,就

会有从一条短期菲利普斯曲线向另一条短期菲利普斯曲线的不断移动

（但如果可使失业回到它的自然率，就不会有这种悄况） 。 处境困难的
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政府要把失业维持在自然失业率之下．它就必须面临待续上升的通货

膨胀率。

假设与含义

弗里德曼—费尔普斯模型关于在长期均衡时货币政策不能影响失

业水平的含义意味着 ， （如果我们假设产扯与失业之间存在着唯一的关

系）货币政策不会影响真实产量水平 。 正如我们所说明了的令处于均衡

状态的自然失业率是一个充分就业的概念。 因此 ， 含义是在长期均衡

时 ，产蜇是在其能力的水平上 ， 而且 ， 因为这种均衡是稳定的，经济会自

动地趋向于这一水平。[ 1 J这直接与笫十儿章第四节中关于长期均衡

的分析有关。在那里我们说明了，弗里德曼的名义收入理论是一种长

期均衡通货膨胀理论 ，它等同千早期（凯恩斯主义之前）货币数蜇论：

M勹

如果假设生产能力的增长率是零 ｀而且，如果真实产扯等于生产能力达

到时的产批（歹/y =l)。这里所考察的弗里德曼一费尔普斯模型就是

在长期均衡时为什么 y/y= l 的理论。

454 这里所研究的弗里德曼—费尔普斯模型在经验事实方面 ，而不是

理论方面受到了批评。 关键是方程式(21.21)是下列更一般的方程式

的一种特例：

p=a扩 十h (U -U'\J) [h (0) =O] (21.22) 

作出一个特殊的假设 . a= l, 就可以得出这种特例。对弗里德曼 —

费尔普斯假说而言，这个假设是至关重要的 ， 因为如果这个假设不正

确的话，那么，长期均衡的菲利普斯曲线也就不是图 21 -10 上的垂线

LR 。 相反，它将是图 21-11 上的向右下方倾斜的曲线 LR 。 例如 ．假设

[ 1 J 我们已经从模型对过度需求或过分充分就业 ·即队 < LJ'II 的观点考察 f该

校型的稳定性。 如果我们从失业 ， 即 U1 > U8 的位性出发．也可以运川同样的考察。
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3 
R s 

2 
R s 

1 
R s 。

R s . 
.P 

u 

图 21-11

O<a<l。根据方程式(21.22),我们知道当 U=UN 时 ，我们就有 ：

p =a扩 十h (0) 

=a扩

如果 O < a < l, 这就意味着：

P < P' 

换句话来说，a 小于 1 意味着 ， 当经济处于自然失业率时，一般说来 ， p

并不是长期均衡的通货膨胀率。当失业率是 U"' 时 ， P 一般要低于预

期的通货膨胀率 ，而且，UN 对 Pe 有一种向下的压力 ，从而使 P 本身趋

向下降。 因此，如果 a < l, UN 一般来说也不是长期均衡的情况。 相

反，正如图 21-11 中的 LR 所表示的，长期均衡可能是在零失业率与自

然失业率之间达到 。 LR 越倾斜 ， a 也就越接近于 1。因此 ，基本的经

验问题是 a 是等于 1'或者小千 l 。 佩里 (Perry , 1970)和戈登(Cordon ,

1971)对弗里德曼—费尔普斯假说在经验事实上的正确性表示了怀疑， 455 

而其他经济学家估算出了美国的 a 大大小于 1。但是 ，对 a 的估算所

根据的数据包括了从 60 年代后期与 70 年代初期得出的数字，在这些

年份通货膨胀是加速的， a 与 1 之间的差别在统计上没有什么意义。
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戈登(Gordon, 1972)提出可以用这样的观点来解释这一点，即只有在

通货膨胀上升时，一种有力的正趋势使企业和工人不能修改预期 ． 以便

根据预期的通货膨胀来充分地调整现期价格（和工资） 。

第四节 理性预期与稳定政策的短期无效性

在弗里德曼一费尔普斯的模型之内，货币（与财政）政策对长期均

衡的失业或真实产批水平没有影响 ，但在短期中 ，货币（与财政）政策可

能有影响。如果存在这种情况 ，那么 ，就不应忽视稳定政策的这种短期

作用 ． 因为可以认为 ．在任何一个现实的经济中都永远达不到长期均

衡，而且 ，我们总是生活在短期中 。 但是 ＄货币主义在其最新发展形式

中提出了一种观点，即如果预期是“理性的气那么，甚至在短期中稳定

政策也是无效的，或者更准确地来说，如果仅仅根据预期的误差项来确

定短期，那么，短期与长期之间的区分就是不正确的 。 这种观点是卢卡

斯(Lucas , 1972) 以及萨金特和华莱士(Sargent and Wallace. 1975)提

出来的。这种观点强调了一个事实：正如我们所说明了的 ．在弗里德

曼—费尔普斯模型内，在现期通货膨胀率与预期通货膨胀率不一致的

范围内，失业由当局控制，而如果预期是理性的 ．那么 ．除非当局的某种

管理是采用了完全不可预期的货币（或凯恩斯主义的财政）政策，否则

这种不一致就不会发生。（在弗里德曼一费尔普斯模型中）即使是在短

期中 ．即使政府想要达到的失业水平不同于自然失业率，也不可能有 p

与 pr 的系统背离，以及 U与 UN 的系统背离 。

尽管理性预期模型得出了令人惊讶的结论，但这个模型是简单的．

看起来很精致，而且，乍一看就可以从直观上说明它的合理性。理性预

期模型是从这一假设开始的 ： 在 Z,. I 时期开始时所有信息都可以得到

的情况下 ，一个时期内预期的通货膨胀率忙正好是实际通货膨胀率

p, 的无偏见的预期：
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p~=E(p, I 也- I ) (21.23) 

换句话来说如果实际通货膨胀率九不受随机干扰的影响 ．而且只由

与在被称为(z, l)的时期开始时的变量有系统的关系所决定 ．那么 、通

货膨胀率是完全可以预期的而让L我们可以假设 ， 饥 =p, 。 在这种情

况下 ．就排除了预期与实际通货膨胀率的背离 ，而且 ， 政策在短期中将

是无效的。 但是｀随机干扰没有影响的假设是非常有限的 ，而理性预期 ,156 

假说并不局限于这种简单情况。 更一般的是、方程式(21.23) 意味着 ，

根据定义在时期开始时所不了解的某些随机因索影响 p, 在某种程度

上忆可能与 p, 背离 。 设这些随机影响[ 1 J是（ ；这样，这个假设就是 ：

p, 一 p~=c, (21. 24) 

预期与实际通货膨胀率的背离只能由随机因素引起的假设，是理性预

期的本质。一个必然的结论是．人们了解经济的实际结构关系；在任何

一个时期开始时 ，他们可以和经济中实际的计掀经济模型那样预期经

济变扭的行为因为他们像这种理想的模型那样了解经济变批之间所

有已知的关系（包括过去与未来变批之间的关系） 。 而且，他们也知道

这些变揽的所有过去值。

政策的无效性

用一种非常一般的方法 ．即把方程式(21.24)和弗里德曼 费尔普

斯假设结合起来 ．就可以直接说明 ，货币政策并不能系统地改变 U 和

LJ'li 之间的不一致，因为这意味着，经济只能按随机的方式离开长期菲

利普斯曲线 ． 变动到 U" 的左边或右边。如果货币政策（或财政政策）

遵循任何一种系统的规则，例如把货币供给增长率与前期的失业相联

[ 1 J 严格来讲，只要 E:1 不与乞I I相关，它就可以包括其他类型的预期误养。 例

如．它可能是由下增加的个人的随机误差，从而也就是山于对归的随机影响 ， 而不是

对 p, 的随机影响的存在 。 理性预期的概念是由穆思(Muth. 1961)提出来的·们直至

近卜年之前．还没有研究这一概念对稳定政策理论的意义．
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II 货币理论

系起来，那么 ，政策和政策对 P, 的结构效应就成为预期 p~ 所依据的信

息之，一 1 的一部分， 而且 ，货币政策也不能使货币当局引起仇与忧之间

的系统背离。 但是 ，我们要更详细地考察理性预期模型的作用 。

我们从用一个简化了的线性形式写出弗里德曼 费尔普斯的菲利

普斯曲线［方程式(21.21) ]开始 ：

p,=怀- f3(U, - U,V) +防f (2 1.25) 

这就意味若 ：

1 
Ur =U;'\/ —— (j) t 一 机） +r ; 

{3 
(2 1.26) 

在这些方程式中 ， 我们假设失业（以及通货膨胀率）受随机变扯（在

457 E(y 5) =O 时）沪的影响 ，随机变扯 y~ 反映了不可预期的和不由政府

控制的劳动供给的变动 。

现在我们假设 ．货币供给增长率和通货膨胀率之间的真实关系是 ：

p, = At!i 十 yf (21. 27) 

在这里 ，沪是中值为零的随机变队。 方程式(21. 27)假设 ｀ 除了随机变

动（用 yd来表示）之外，货币流动速度是不变的 ， 而且 ， 真实收入也是不

变的 ，但引入这些假设仅仅是为了简单化。[ 1 J如果上一个方程式代表

了价格和货币供给之间的实际结构关系｀那么 ，通货膨胀率的理性预期

就应等于货币供给的预期增长率 ：

机 =M~ (21. 28) 

现在假设，政府企图系统地改变货币供给及其增长率 ．以便使失业

低于自然失业率。 政府企图达到 U1 <0<U1 <U勺 ， 而且，根据下列规

则通过对前期失业的反应来做到这一点 ：

[ l ] 萨金特和华莱士(Sargent and Wallace , 1975) . 建立他们的理性预期栈型

时用了心LM 结构而不是用简单的货币数拭论方程式 ，但结论并不受影响。
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M, 气环(U, I -u,) +竹 (21.29) 

换句话来说 ． 当局按比率儿 ， 再加上上期的失业大于目标失业水平的

址的某一个比例 CO< 入 J < 1) 来增加货币供给。此外，还有一个中值

为零的随机因素冗＇，它影响着货币供给的增长率。 理性预期假说所提

出并回答的问题是 ， 当目的在千达到 Ui 时 ， 这种政策能否是成功的。

根据方程式(21.29) ,决定货币供给的是经济结构关系 ，预期形成所根

据的信息 Z,-1 的一个部分的系统因素 。 因此 ，货币供给增长率的理性

预期是 ：

M'' 气＋入 l (U, I -U,) (21.30) 

用方程式(21.29)减去这个方程式．我们就可以看出 ． 只有预期货币增

长率中的误差是对预期作出以后的对货币存拭的随机影响：

风 -M;=汀 (21.31) 

用方程式(21.27)减去方程式(21.28) 令 并把结果代入方程式(21. 31) 才戈们

就可以说明 ．在这个模型中通货膨胀预期误差的唯一来源是对价格水

平和货币供给的随机影响 ：

p, 一 怀 ＝汀＋讨 (21.32) 

如果我们把这个方程式代入方程式C 21. 20) , 即我们简化了的关于菲利 458 

普斯曲线的弗里德曼—费尔普斯模型 ，就得出：

1 
U, =U,'- 一（汀 ＋升） + Y7 (21.33) 

/3 

换句话来说即使政府货币政策的目的是要达到队的水平 ，实际失业

也不会是 U1 。 相反 ，实际失业是按随机方式与自然失业率相背离的某

一个水平 ．而实际失业率的预期值等于自然失业率（因为假设随机干扰

项的中值为零）。如果我们设想政府的决策是入n 和入 1 的选择｀那么 、 从

方程式(21. 33) 中显然可以看出 ，这些并不包括在 u, 决定中 ， 而且 ， 政

策是无用的。如果关于货币供给的决策是按不可预期的方法作出的 ·那
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么 ，这些决策就包括在冗＂中，而且，只有在这时，政策才有影响。 [ l] 

4.59 因此 ｀ 理性预期模型的结论显然就是寸徐作货币（或财政）政策本身

是不可预期的，否则这些政策即使在短期内也不能影响真实产从或失

业。 此外 ． 因为理性预期是根据（或者更准确地说是有条件地根据）对

U 」这里所提出的简中校型是根据 r戈守（如r<lon. 1976 >的观，权 费希尔

(Fi~che r. 1977) 讨论 r一个问样简单的校型这个校型床中在贞实产从的决定」二 . J(II 

不是集中在失业,-。 我们从本帘第二 节所讨论的L资契约 JF始， T 时期（内名义 L资率

w, 是在期初时根据对 T 时期价格水平的预期而决定的。把它标准化为一．我们

就有 ：

w, 
- .- 1 
M 

或者·

W, =pr (2].3 LJ 

假设产祯的供给（或真实国民收人）是贞实工资的减函数. r月为边际牛产力递减意味

存．劳动需求是减函数。 因此 ．根据假设，实际就业灶是这样．，而且·通过牛产函数．产

屈也是如此 ，按儿最简单的形式．这个供给函数足：

y~(严）＇ <2U5> 

用以 L的方捍式代替名义飞资率 ， 并采川对数，我们得到：

logy, = (log/), - log M) < 21.36) 

或者对时间进行微分 ．我们得出产牡供给增长率：

.v, = p, - Pf ...LY,' (21.37) 

在这里包括汾是长示随机影响的存在。 为了简单起见．可以认为在货币流通速度不

变时（除 f随机影响），产队的实际需求 1! 1 山实际货币供给决定 按增 1又率．我们有：

• • . d 
I', = m,-p, 一 y, (21.38) 

假设 y,=e, 即通过根据价格（增长率）进行的曲整，产从的供给与需求的增长率相等 ．

找们可以根据，r沁归和助机 F扰项觥出方程式(2}.37) -Lj 方程式< 21. 38) 中的 i), 一

归 。 榄型的解和书中提出的基本相同．因为可以从忆 -p1 方和式中悄去,,; I 和 p I• 井

可以把 p, —加表示为只取决千物品的供给与需求函数中的随机干扰项。因为计划的

供给取决于忆 -p兀方程式(21.37) ] .这就意味杅·它井不受系统的货币政策的影响 。

值得注意的是．费希尔的模型与本书中的模型不同，他在加中没有包括随机因素（虽

然包括随机因素也交不影响所得出的结论），而目，他的投甩也并没有根据变动率 ．
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所有以前经济变址的值及其系统的相互关系的［解，所以，只有政策中

的不可预期的因素是随机因索 ， 而且 1 在随机因素中值为零时，它与前

一时期中发生的任何事件都没有关系。一个明显的含义是，稳定政策

是无效的并应该放弃，而且｀这种观点在货币主义思想中有悠久的历

史 ，尽管在七卜年代之前还没有根据理性预期假说对它进行理论化。

对这种传统的现代贡献开始千西蒙斯 (Simons , 1936) 和弗里德曼

( Friedman , 1 948)关于货币规则的观点，例如．“让货币供给每年增加

百分之尸 ，而不要用按近期观察到的悄况来改变货币供给的稳定政

策 。 这种观点所根据的信念是，如果让经济自发运动（并且如果引进某

些银行改革） ． 经济体系就是稳定的。弗里德曼(Friedman , 1953)证明

仁在一个简单模型中 、稳定政策可以成功的条件是非常有限的 ，这就

加强了上述观点。

第五节 对理性预期假说的批评

第四节和第五节中所研究的结论是货币主义者批评凯恩斯主义的

中心，因为货币主义者反对任何稳定政策，无论是财政政策还是货币政

策。 但是 ．这是凯恩斯主义者应该接受的无可辩驳的结论吗？在本节

中我们就要讨论 ，对理性预期假说 ．及其关于甚至在短期内稳定政策也

无效的结论的可接受程度。

批评的一种思路是认为 ．虽然在人们的预期要最有效地利用他们

所知道的(z, I)的所有信息的意义上说，人们作出了理性预期 ，但政府

所了解的信息不同千私人部门的人们所了解的信息 。 因此 ， 人们对上

一节模型中货币供给增长的预期 M~ 与 Ml 的差别并不一定必然只是

随机因索汀；即使政府所作出的政策与以前的情况有系统的关系 ， 它

也可以加大怀与？， 之间的差别 ， 因为它对这些情况（以及政府本身的

规则的了解）不同千私人部门的了解 。 存在这种不同信息的可能性引

起了争论。一种看法认为，作为一种经验事实，经济信息与分析技术
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的可获得性如此之大 ． 以至千不同的信息这种看法是没有道理的 。 像

460 公司或工会这样对价格和工资有最大影响的单位，掌握了与政府同样

的经济信息 ，并能预测政府本身对这些信息的反映~就是为什么

公司或工会要雇用经济学家和计址经济学家。 还可以断言 ，根据某些

理论上的原因 ．这种情况必然会产，K因为错误地预测政府政策和通货

膨胀率的代价如此之大 ， 以至于对信息的投资有着相当大的收益 。

第二种批评是 ， 即使所有的信息都可以平等地享用 ．仍没有理山认

为人们作出了理性预期 ·但对这一问题我们将不研究。 人们可以根据

本书笫七帝和笫十七章以及其他地方所研究的适应性预期（误差调整）

校型的预测方式来形成他们的预期 。 但为什么要在原则上对一个预期

榄型比对另一个换型更偏爱呢？

莫迪格里安尼 (Modigliani . 1977) 提出的第 三种批评是因为理性

顶剿假说的含义是 ．连暂时对自然失业率的背离都是不可能的（除了随

机背离），所以 ｀就会发现它不可能从理论上解释像三十年代这样的大

萧条。 根据这种观点 ·大萧条的存在是原始的 ， 但钉力的经验事实证

明 ．理性预期假说是错误的 。 萨金特(Sargent. 1976)作出的货币主义

的反应是，三十年代的情况可以用自然失业率的上升来解释，而不用对

自然失业率的背离来解释。 达比(Darby, 1976)补充了这一观点 ，他认

为，无论如何，一般所承认的三 卜年代后期的失业数字高于实际的数字 9

最后 ，工资或价格刚性的假设得出了这一结论 ： 在短期内 ． 即使预

期是理性的，政策也可以影响产址或失业水平 。 证明这个发现的两个

不同模型是费尔普斯和泰勒 (Phelp~and T aylor, 1977) 以及费希尔

(Fische r, 1977)提出来的 ；我们将研究后一个模型。 这个模型所根据

的观点是 ，工资是刚性的 ．但这是在某种特殊意义上说，即工资在两个

时期("年")内是固定的；任何时候签订的工资合约都是与以后的两

“年＂相关的。 这就意味着 ，在任何一个时候 · 企业中的 O 比例部分正进

行进入一个时期开始的工资契约 ｀ 而(l -0)部分的企业正进行进入前

一个时期开始的下资契约 。 在期初订立的工资契约是为了根据当时所
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存的该期的价格预期来维持真实上资 ： C一1切 /, -2P~) =l. 在这里主要

小标号表示在(t - 1)结束时确定的名义工资和在Ct — 1)期末时预期的

［期内的预期价恪水平。 在该期前后结束时得出的工资契约根据了在

，期时价格的预期 ；换句话来说 ，它们确定了 C ~W,/,一z P ~ ) = 1 。 根据

同样的步骤可以得出方程式(21. 34)和方程式(21.35 ) 中所采用的产鼠

供给的函数 ， 我们可以得出一组企业中每一个企业的供给函数 ，并根据

该组的多少进行加权 ， 把它们加在一起， 以得出对数形式的总供给

函数：

logy, = 0[ log p, - logC 」／片）］

十 (1 — 0) llog p 1 - logC 2 t片） J + r: < 21. 3 9) 

这个方程式清楚地表明了 ，如果政府可以影响现期价格水平与在(t - 1) 461 

期所预期的价格的比率 ·或根据(t -2)期所预期的价格来表示的比率，

那么，政府就可以影响 t 期的产扯供给。

问题在于有理性地形成这些预期的假设是否妨碍了系统的、可预

期的政府政策所具有的影响 。 回答是在现在的模型中 ， 即使政策是可

预期的 ，而且也预期到了 ，理性预期也并不会使政策没有影响 。 假设按

方程式(21.29)所说的货币政策 ，政府根据到 t 期并包括(t 一1)期所发

生的变动而调整 t 期的货币供给、并假设 l 期的货币供给决定 P1 。 因

此 ．私人部门在(t 一］）期就有了 P1 的理性预期，而且用， I p ~ 来代表这

－预期 。 这种预期根据了私人部门关于到(t — 1)时期末时的全部信息

和政府如何系统地对这些资料作出反应［例如 ． 政府如何根据(t 一］）期

和早期的失业或产址水平来调整 t 期的货币供给J的知识。 在(I - 2) 

期还形成了 p, 的理性预期C一： 仄），但这是根据了更有限的信息 。 在

那个时候 ，私人部门又知道了政府如何对资料作出反应（根据所经历的

失业或产量） ，但私人部门在 (t - 2) 时并不知道，在(t-1) 时一即在

政府将决定 t 时期的货币供给 ， 以及 P1时~在形

成这种理性预期的(t -2)时 ｀要考虑到(t 一 1)时数据的情况 ， 以及政府
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根据这一情况所作的货币供给和价格的决策 t(rn;' , P1)是不可能的，

因为正如方程式(21.26)或方程式(21.39)所表示的，U,- 1 或 Y1- 1 这些数

据在(t-1)期内要受到中值为零的随机干扰的影响。 由此可以得出，

可以根据取决于政府对(t— 1)期事件的系统反应的因素从 t 期实际价

格水平得出在前两个时期所形成的价格预期 。 因此， (p , - P 1-2 P~ ) 这

一差额可以由系统的政府政策所控制，而且，正如方程式 (21.39) 中所

暗含的 ，这种政策将影响真实变量 ，即产量的供给。

因此，很显然，即使预期是理性地形成的，名义工资率（或者更一般

地说，价格或工资）的刚性也使得货币或财政政策在短期内是有效的 。

但是，应该仔细地解释这个结论，因为否则很容易认为刚性工资与价格

的假设是任意的 ，而且有很大局限性。 第一，这里所说的刚性并不是指

主资率是固定的，而且 ，不对市场力批作出反应。它仅仅是指 ，工资率

对市场力量的调整是缓慢的 ， 因为在某些工资契约修改之前要在不止

一个时期的时间内起作用 。 第二 ， 工资调整相对缓慢的假设并不一定

是任意的 ，而是在原则上至少可以根据效用或利润最大化来解释。 如

果价格水平的变动是可以根据只是在期初时所得到的信息来作出最准

462 确的预测，如果工人和企业在可得到信息之前确定真实工资 ，那么，他

们就采取了避免风险（或避免错误地计算名义工资暗含的真实工资） 。

因此 ， 当这种风险大于工人和企业更多地进行工资协议时引起的成本

（例如 ，在每次谈判工资协议时企业要冒着罢工的风险）节省所抵消的

时 ，他们就正要这样作。 第三，另一种研究费希尔模型的方法是认为，

虽然任何时候私人部门和政府都有同样的信息，但在以后政府决定

t 期货币供给和价格水平时， t 期的名义工资是由（工人和企业）根据比

政府所得到的要少的数据作出的。 因此，这个模型最终是一种不同信

息的更精致的情况 。 这是一个例证，它说明了即使在任何时间政府和

私人部门之间相互并不保密，但由于各合约期有各种可能的最优选择 ，

不同的信息还是适用的 。
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第六节 货币主义与凯恩斯主义

虽然货币主义者与凯恩斯主义者之间的争论是相当热烈的，但这

并没有弄清楚关于真实分歧的争论 。 我们通过论述这种分歧是实际的

还是想象的来作出结论。

争论的第一个内容是关于控制货币供给是不是一种比只用财政政

策更可靠的控制总需求的工具。根据理论模型，货币主义者和凯恩斯

主义者在这个问题上并不存在真正的分歧。两派在形成它们的观点时

所用的基本上都是 IS-LM 模型的框架像布伦纳和梅茨勒这样的货币

主义者(Brunner and Meltze r , 1973)正是这样作的 ，而在用这个模型时

他们认为 ，这个模型如此简单，以至于不能与货币主义的观点相结合。

在关于挤出效应争论的范圃内，差别在于：货币主义者作出了某些特殊

的附加假设 ，这些假设影响了在 IS-LM 模型内所得出来的结论（本章

第二节） 。 但是 ，这并不是认为存在着主要理论分歧的充分理由 。 实际

上在基本意义上说，这两个流派的理论模型是相同的 ， 因为这两派在

都忽略了生产与总供给问题的范围内都集中在影响总需求的政府政策.. 

上 。 在他们都关心货币与财政政策之间选择的范围内，他们之间的真

实分歧是产生于经验结论的分歧。在第二十章曾讨论了这些问题、在

那一章中说明了 ．双方的经验发现都无法充分证明各自的结论。

争论的第二个问题是即使政策采用了控制货币供给的形式，稳定

政策的作用如何 ，在本章第三节与第四节中我们说明了 ，货币主义者得 463 

出的结论是 ，在长期中 ，或者甚至在短期内，稳定政策不能影响失业或

真实产矗。在本章中，以及在第十九章所概述的货币主义者关于通货

膨胀和超速通货膨胀的讨论中所得出的结论是 ，控制货币供给变动率

只能使当局控制通货膨胀率。 这个结论与凯恩斯主义之前货币数拭论

的原始的或＂长期＂的形式是相同的（参看第四章和第六章），而且，这种

结论与弗里德曼(Friedman, 1956)所说的现代货币数拭论与其先驱者

543 



II 货币理论

的区别在千它本质上是一种货币需求理论（第七章与第二十章），而不

是一种价格水平理论这一见解相矛盾。 这是凯恩斯主义者所驳斥的

结论 。 凯恩斯主义的观点基本是 ，工资和价格并不是完全可伸缩的。

我们在本章第三节中说明了，在小于自然失业率的失业时可以达到

长期均衡，而且，如果现期通货膨胀并未充分调整到预期的通货膨胀率.. 
Ca < l汃那么，长期菲利普斯曲线是向右下方倾斜的 。 此外，我们在本

章第五节中还说明了，如果工资率（或价格）调整得不如货币政策悯整

得快，那么 ，短期均衡可以在大于或小于自然失业率时实现。因此，凯

恩斯主义关千稳定政策可以影响真实变蜇所根据的是工资与价格不具.. 
有完全伸缩性的这一假设。实际上，这个相对无伸缩性的假设是凯恩

斯主义经济学的本质。 正如我们在第八率中所说明了的，本书的凯恩

斯主义理论模型认为，刚性相对价格的两种特例，工资率或利率的刚性

引起了失业大于零（或者说，在现在的范匣内，大于自然失业率） 。 而在

第十三章中我们说明了，在对凯恩斯主义模型的现代解释不假设绝对

刚性时，它们要假设，相对价格 ，例如工资率或利率是比较富有粘性的。

这种假设是这种解释的关键。

因此，在某种意义上说，凯恩斯主义者与货币主义者的争论是关于

现实经济中相对价格是否有完全伸缩性的争论 ，虽然就争论本身而言，

并未达到它应有的激烈程度。
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