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货币一般均衡模型及其发展

许　翼

　　摘要 : 早期的货币理论一直在宏观背景下研究货币运行 ,存在严重的武断性。从 20世纪 70年代开

始 ,宏观经济研究日趋注重微观层面的经济基础。通过解决代表人的跨期最大化问题 ,将货币纳入一般均

衡的研究框架 ,成为货币理论发展的新方向。各类货币一般均衡模型分别从货币效用 ,现金约束和交易成

本等角度解释了个体持币动机和整体货币运行。结合各类模型的优点形成一套解释我国实际经济运行的

货币理论是一项十分有益的探索。
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　　货币理论是经济学研究的一个重要领域。当代货币理

论自 20世纪 60年代以来 ,在货币与产出、利率等宏观经济指

标的经验关系检验方面取得了巨大进展 ,功能不断完善的计

量工具为在复杂的内生回馈系统中进行准确的因素分析提

供了条件。近半个世纪里 ,通过历史数据挖掘货币特性的工

作一直没有间断。

但是经验分析并不能很好地解决所有问题。卢卡斯批

判就指出 ,个体的理性预期会使经济系统偏离原来的发展路

径。但是这种理性预期究竟会在何种程度上影响到哪些宏

观解释变量 ? 此外 ,我们知道众多因素会影响经济系统的运

行 ,但是究竟哪些应该包含进我们的货币模型 ,模型的形式

中哪些部分是线性的 ,而哪些变量的作用是非线性的 ,怎么

确定一个能够描述现实经济运行的多变量货币模型的函数

形式 ? 再有如果经济系统中出现了新的作用因素 ,我们怎么

可能利用经验检验来评定它 ,如我们在金融改革和金融创新

中出现的新问题 ? 类似的问题还有很多 ,尽管有像离散选择

模型和动态计量模型这样更具解释力的计量工具不断出现 ,

使得计量模型无论在完备性还是确定性上都有很大提高 ,但

是就目前来看 ,研究宏观经济系统中的货币功能的计量模型

在结构的确定上仍然偏于主观和抽象 ,并且在解释不同地域

和不同时段的货币现象时缺乏一贯性和动态性。实际上 ,这

里摆在理论界面前的根本问题就是缺乏一个研究货币的坚

实的微观理论基础。

20世纪 70年代以来 ,宏观经济学领域逐渐开始重视微

观基础的研究。不少西方学者认为 ,宏观经济所研究的总量

关系不过是个量的总和 ,个量是微观主体经济行为的结果 ,

因此宏观经济学必须建立在相应微观基础之上 ,这种研究趋

势也为货币理论的进一步发展指明了方向。在经济学说史

上 ,古典的货币数量论、马克思、凯恩斯和弗里德曼的货币理

论都忽视了对货币微观基础的研究。这些理论承认货币的

出现便利了交易 ,人们使用这种交易手段是自动选择的结

果 ,然而 ,自从货币“诞生”之后 ,对于货币作用机理的研究就

突然和其产生与存在的原因彻底脱离了联系。从这个意义

上看 ,过去的货币理论在某些程度上是缺乏逻辑一致性的。

而对于货币理论微观基础的探索必将翻开货币理论研究的

一个崭新篇章。

目前对货币理论微观基础的研究主要采取将货币纳入

一般均衡体系的分析方法。该方法以典型经济人的跨时期

最大化问题为基础 ,利用一般均衡条件下的个体最优化来解

释总量现象 ,并致力于说明为什么个体优化的结果会导致正

的货币需求 ,以及货币增长和增长速度的变化怎样对经济运

行发挥影响。自 20世纪 60年代末的一系列理论启蒙以后 ,

到 80年代这一研究方法才开始迅速发展 ,至今已经初步具

备了一套研究体系。

对于像中国这样一个运行现代金融制度历史短暂 ,并且

还处于不断体制改革过程中的国家而言 ,经济环境的变迁并

不具有连续性 ,从历史数据中直接分析货币性质是不稳定

的 ,而且简单的总量分析还会忽略很多在我国实际影响货币

性质的重要因素。在这种情况下引进货币的微观理论 ,运用

一般均衡的研究框架对经济环境以及典型个体的约束和偏

好进行准确描述 ,然后在个体最优选择的基础上构筑货币经

济的全貌 ,这将能真切地显示出货币在经济系统中的功能变

化路径 ,其结果也将具有更高的稳定性和预测能力。本文也

希望这一系列理论的引入能为我国经济的实证研究提供一

些新的依据。

一、货币一般均衡模型的最初探索

在最初的瓦尔拉斯 (1900)静态一般均衡模型和后来的

阿罗—德布鲁 (Arrow and Debru ,1954)跨时期一般均衡模型

中 ,货币都是不起作用的。典型经济人在期初集中在一起 ,

以均衡价格买卖每一时期的合同 ,并利用合同来交易商品 ,

没有交易媒介 ,属于实物经济。

在早期将货币纳入新古典体系的工作中 ,托宾的努力是

影响深远的。他在《货币与经济增长》( Tobin ,1965)一文中 ,

将货币作为第二种资产引进到索洛增长模型中 ,建立了包含

两种资本 ,即物质资本和货币资本的增长模型。在这个模型

中 ,储蓄决策 (即总资本的持有数量)和资产分配决策 (即物

质资本和货币资本的投资组合) ,同时进入到个体家庭的最

优决策过程中。这成为众多后继研究工作的重要工具 ,其资

产组合理论也被写进了当代经济学的教科书。遗憾的是 ,由

于模型事先拟定了货币需求关系 ,而不是完全出于个体的最

优决策 ,因此被认为仅属于局部均衡的研究范畴。
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同一时期 ,帕廷金的工作被视为将货币纳入一般均衡体

系的首次尝试 ,他在《货币、利息与物价》( Patinkin ,1965)一书

中 ,将货币作为第 n + 1种商品加入了瓦尔拉斯一般均衡体

系进行研究。和托宾一样 ,研究并没有解释出货币效用的来

源 ,而直接提出了个体对货币供求的平衡 ,因而受到了哈恩

(Hahn ,1973)的批评 ,并提出了著名的“哈恩难题”———现代

流通货币的效用究竟来自哪里 ? 如何从个体的最优决策中

解释货币需求这一经济行为 ?

面对“哈恩难题”,经济学界就如何将货币作用引入一般

均衡模型进行了长期的探索 ,其中有四类模型受到了广泛的

重视 : (1)世代交替模型 (overlapping generation model ,OG) ,这

类模型假设产品不能贮存 ,代际之间必须借助货币才能传递

价值 ; (2)货币效用模型 (money - in - the - utility function mod2
el ,MIU) ,这类模型假设货币能直接带来效用 ,个人效用是货

币持有量的函数 ; (3)现金约束模型 (cash - in - advance mod2
el ,CIA) ,这类模型假设个体在进行交易时需要用现金进行支

付 ,支付条件是个体面对的一个基本约束 ; (4)交易成本模型

(transaction costs model ,TC) ,这类模型假设持有货币可以帮助

降低交易过程中的交易成本。以下将逐一介绍这四类模型

的代表思想① ,并最终通过比较各模型的优缺点来获得本文

的研究思路和工具。

二、货币一般均衡模型的发展

(一)世代交替模型 (OG)

世代交替模型最早由萨缪尔森 (Samuelson ,1958)提出 ,它

通过建立一个跨时期消费信贷模型 ,成功说明了货币需求的

原因。

文章假设个体的生命分为三个阶段 ,前两个阶段进行劳

动 ,每阶段产出一单位产品 ,产品不能保存 ;第三阶段退休 ,

不能生产只能消费。个体效用 U仅是消费的函数 ,当个体每

期的消费是 Ct (t = 1 ,2 ,3)时 ,效用函数满足 U = U (C1 ,C2 ,

C3)。

因此当不同时期间的贴现率为 Rt 时 ,个体面对的预算

约束条件即为 :

C1 + C2Rt + C3Rt Rt + 1 = 1 + 1Rt + 0RtRt + 1 (11111)⋯⋯⋯

可见在效用函数最大的情况下 ,个体的最优消费是市场

利率的函数 Ci = Ci (Rt ,Rt + 1) ,i = 1 ,2 ,3 ,而个体储蓄则满足

Si = 1 - Ci (Rt ,Rt + 1) ,i = 1 ,2 ,Si = 0 - Ci (Rt ,Rt + 1) ,i = 3。

由于个体既不能超额消费 ,也不会向下一代馈赠资产 ,

因此根据预算条件 (11111) ,个体储蓄 (individual saving)函数

的净现值为零 :

S1 (Rt ,Rt + 1) + RtS2 (Rt ,Rt + 1) + RtRt + 1S3 (Rt ,Rt + 1) = 0

(11112)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

由于产品不能进行储蓄 ,所以任意时刻的社会总储蓄

(Sum saving)也必为零 ,如果各期人口分别为 Bt ,则社会储蓄

函数可以表示为 :

BtS1 (Rt ,Rt + 1) + Bt - 1S2 (Rt - 1 ,Rt) + Bt - 2S3 (Rt - 2 ,Rt - 1) = 0

(11113)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

在贴现率不变的情况下 ,即 Rt = R时 ,根据 (11112)和

(11113)可以得出 :在人口不出现增长 ,即 Bt = B时 ,有 R = 1 ,

这说明产品也没有增长 ,经济系统维持在恒定状态 ;在人口

以 m的速度增长 ,即 Bt = (1 + m) tB时 ,有 R =
1

1 + m
,即市场

利率 i = m ,这说明随着人口的增长 ,产品在以同样的速度变

得丰富 ,当然这里假设了生产的技术条件不发生变化。

于是在假定市场利率 R为既定的情况下 ,利用拉格朗日

条件可以得到一组最优的消费函数 Ci = Ci (Rt) ,i = 1 ,2 ,3。但

是如果考虑边界条件问题 ,当不存在一种价值贮存的信用工

具时 ,这种最优的消费信贷关系是无法实现的。这一点可以

由社会储蓄关系的分析得出 :

S1 (R1 ,R2) + 0 + 0 = 0

S2 (R1 ,R2) + S1 (R2 ,R3) + 0 = 0

S3 (R1 ,R2) + S2 (R2 ,R3) + S1 (R3 ,R4) = 0

S3 (R2 ,R3) + S2 (R3 ,R4) + S1 (R4 ,R5) = 0

⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

S3 (Rt - 2 ,Rt - 1) + S2 (Rt - 1 ,Rt) + S1 (Rt ,Rt + 1) = 0

(11114)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

求解 (11114)式可以看出 ,在没有货币的情况下 ,系统储

蓄的最终解为 S1≡S2≡S3≡0 ,每个个体都无法在生命各阶段

自由借贷自己的产品以实现自己最大的效用函数 ,而必须选

择完全消费。除非引入法定货币改变最初的边界条件 ,使得

初期个体在老年时的储蓄 (起始边界条件)为非零。这里值

得提到的是 ,只要货币作为一种信用暂驻品出现 ,系统就可

能通过改变初始条件达到最优 ,货币的投放数量M的大小只

决定了当期的价格水平 ,

Pt = M/ Bt - 2C3 (Rt - 2 ,Rt - 1 (11115)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

在货币供应量不变的情况下 ,
Pt

Pt + 1
= 1 + m ,即随着人口

增长 ,产品同比例增加 ,等量货币所代表的价值也相应提高 ,

货币的市场利率正好等于人口的增长率 ,货币具有正值。这

里 OG模型首次利用个体最优化决策解释了货币需求现象 ,

并说明了货币为什么具有正值的问题。

此后 , Wallace (1980)和Mccallum(1983 ,1985)等分别在更

为具体的前提假设条件下对 OG模型进行了完善。但是 OG

模型仍有一个致命缺点 ,由于货币的功能被仅仅定义在了价

值储藏方面 ,而没有揭示任何作为交易媒介的特性 ,因此在

描述现实方面有很大的局限性。笔者认为 ,假设政府在初期

不是发行法定货币 ,而是设定相当于价值传递的转移支付体

系 ,即对中年和青年征收 T = 1 - Ci (Rt ,Rt + 1)的税收并支付给

老人 ,同样可以实现 OG模型的最优效用。此外 ,现实经济中

的其他保值资产的存在也是对该模型研究思路的严峻挑战。

可见货币的在 OG模型中的存在仍然并非必要条件 ,关于货

币功能的进一步描述还有待于其他研究的支持。

(二)货币效用模型 (MIU)

货币效用模型最早由 Sidrauski (1967)提出 ,模型通过直

接将货币置入个体效用函数的方法求解短期一般均衡系统 ,

实现了均衡状态下的正货币需求。

Sidrauski假设个体效用是实际消费和实际货币余额的函

数 Ut = U(ct ,mt) ,因此个体的终身福利可以表示为 :

W = ∫∞0 [U(ct ,mt) ]e -δtdt　　(δ> 0) (11211)⋯⋯⋯⋯

个体的资产约束和流动约束分别为 :

at = kt + mt (11212)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

dat = y(kt) + vt - (πt + n) mt - (u + n) kt - ct (11213)⋯⋯

其中 ,at 表示实际非人力资源禀赋 ,kt 表示资本积累 ,mt

表示实际现金余额 ,y (kt)为资本产出 ,vt 表示个体获得的转
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移支付净额 ,πt 为当期的通货膨胀率 ,u为资产折旧率 ,n为

人口增长率。

通过 (11211) (11212) (11213)可以构造拉格朗日函数如

下 :

I = ∫∞0 {U(ct ,mt) +λt [y(kt) + vt - (πt + n) mt - (u + n) kt

- ct - dat ] + qt [ at - kt - mt ]}e -δtdt (11214)⋯⋯⋯⋯

根据欧拉方程求解系统的最大化条件和截断条件分别

为②③:

Uc (ct ,mt) =λt (11215)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Um (ct ,mt) =λt (πt + rt + n) (11216)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

dy(kt) - (u + n) = rt (11217)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

dλt

λt
=δ- rt (11218)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

lim
t→∞

atλte
-δt = 0 (11219)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

通过方程 (11212) , (11213) , (11215)至 (11218)即可以求

解得到系统中的 ct ,mt ,kt ,at ,λt 和 rt ,若结合方程 (11219)则可

以给出各个变量的发展路径 ,最终得到以 a ,π,v为自变量的

c (a ,π,v) ,m(a ,π,v)和 k(a ,π,v) ,其中 m (a ,π,v)就是在给定

期初资本总量 ,各期通货膨胀率和政府转移支付水平下 ,个

体选择的货币需求函数 ,这也是较早通过微观分析 ,利用一

般均衡理论对货币需求函数的动态路径进行定量研究的成

果。

随后该文讨论了在通货膨胀率满足自适应预期的情况

下 ,货币市场的出清和系统的平衡增长路径 ;以及货币供给

速度变化的带来的长短期效应和系统均衡增长的稳定性 ,并

最终得出了货币超中性的结论④。

在 Sidrauski的基础上 , Fischer (1979)就稳态之间的过渡

过程进行了讨论 ,他认为尽管 Sidrauski (1967)的模型中稳态

时的资本积累水平是和货币供应增长率无关的 ,可是在向稳

态过渡的过程中 ,货币增长率越高对应的资本积累速度将会

越慢 ,所以货币增长应该是非中性的。但是这一结论在效用

函数为对数线性时似乎又并不成立。

无论货币效用函数理论的部分推论是否正确 ,该方法确

实在微观个体追求效用最大化的基础下 ,构建了一个完整的

一般均衡体系 ,并且与新古典的增长理论和经济周期理论一

脉相承 ,因此受到广泛应用。

但是如同 Walsh (1998)所指出的 ,该模型的一个重要不

足在于它仍旧没有解释 :为什么无支持的法定货币能够产生

效用 ? 而这个问题正是货币微观理论的核心问题。MIU模

型通过假设货币能够直接产生效用 ,自然能够得出个体货币

需求的正值。但是回避效用来源的问题将导致最终不可能

给出效用函数的明确形式 ,笔者认为 ,Fischer (1979)在效用函

数为对数线性时所遇到的争议性结果正说明了MIU的缺陷。

(三)现金约束模型 (CIA)

现金约束模型最初由 Clower (1967)提出 ,在这篇文章中

他较早地提出了对实际货币经济形态的描述 ,认为货币经济

的本质在于“货币可以购买商品 ,商品可以购买货币 ,但是商

品不能购买商品”⑤ ,这个条件就被称作 Clower条件。

在 Clower的一般均衡模型里 ,假设个体存在对货币商品

和非货币商品的禀赋和需求 ,如果用 sij和 dij表示对非货币商

品的禀赋和需求 ;用 �Mj 和 Mj 表示对货币商品的禀赋和需

求 ;令 xij = dij - sij表示对非货币商品的过度需求 ;mj 表示个

体的实际货币余额。

那么个体的效用函数可以假设为 :

MaxUj (d1j ,d2j ⋯dnj ,Mj/ P ,mj/ P) (11311)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Clower条件体现在个体所要面对的收入约束和支出约

束上 :

6
n

i = 1
pixij + mj = 0 (11312)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

6
n

i = 1
pixij + Mj - �Mj = 0 (11313)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

在收入约束 (11311)中 ,经济人是商品的供应者 ,所以 xij

< 0 ,mj 表示货币盈余 ;在支出约束 (11312)中 ,经济人是商品

的需求者 ,所以 xij > 0 ,存在货币的过度需求。在均衡位置

上 ,商品市场和货币市场同时出清 ,结合效用函数和约束条

件就可以简单的描述这个货币经济体系。

由于货币约束模型突出了货币的交易功能 ,因此受到很

多名家的推崇 ,影响十分广泛。Lucas和 Stocky (1987)在 CIA

模型中加入了不确定性条件 ,并首次对现金约束条件进行了

细化 ,将消费商品划分成现金商品和信贷商品。现金商品用

现金交易 ,满足 Clower条件 ;信贷商品包括“休闲和投资”等

非市场商品⑥ ,不满足 Clower条件。

个体经济人的偏好假设同样为 :

E{ 6
∞

t = 0
βtU(c1t ,c2t} ,　(0 <β< 1) (11314)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

个体的现金约束和商品市场的预算约束分别为 :

p (s) x1 - m≤0 (11315)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

x3 - m - p (s) [y(s) - x1 - x2 ]≤0 (11316)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 y(s)和 p (s)分别为实际产出和实际价格 ,是经济系

统 s的函数⑦;x1、x2、x3 分别表示现金商品消费、信贷商品消

费、以及转移支付前的现金余额 ;mt 为转移支付后的现金余

额 ,如果货币供应的增长速度为 g (s) ,上期末的人均流通现

金额为 m̂t - 1 ,则转移支付总额为 [1 - g(st) ]m̂t - 1 ,加上带入当

期的上期余额 mt - 1 ,可以得到货币的运动方程 :

mt = mt - 1 + [g(st) - 1 ]m̂t - 1 (11317)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

由此可以得到消费者的最大化目标函数 F(m ,s) :

F(m ,s) = Sup
x∈<(m ,s)

{U(x1 ,x2) +β∫SF(
x3 + g(s′) - 1

g(s′) ,s′)

π(s ,ds′) } (11318)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中π ( s , ds′) 表示 ds′在 s 域内的出现概率。方程

(11318)的一阶条件即构成系统的均衡解。Lucas和 Stocky在

文中证明了不确定性条件下均衡解的存在性和唯一性。

值得一提的是 ,在没有考虑不确定性的情况下 ,模型得

出的用于消费的货币流通速度始终等于 1 ,这是不符合实际

经济现象的。而在加入了不确定性条件后 ,货币流通速度就

成了一个可变参数。当经济人需要先于不确定情况选择现

金余额时 ,其消费水平将低于其现金资产 ,部分余额被储蓄

起来以预防风险 ,因此货币流通速度低于 1。

此后 ,Cooly和 Hansen(1989)在此基础上 ,进一步引入了

劳动—闲暇决策 ,并具体讨论了完全竞争市场中的实际经济

周期和通货膨胀的福利成本 ,是利用 CIA模型分析货币政策

效应的典范。

文章假设个体偏好的效用函数满足对数线性形式 :

E 6
∞

t = 0
βt (logct + Aloglt) ,　0 <β< 1 (11319)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中劳动被假设为不可分割 (indivisible) ,即个体能在πt

的概率下提供全额劳动 ,劳动时间是 h0 小时 ,而剩下 (1 -πt)
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的概率下完全不提供劳动 ,因此个体提供劳动的期望为 :ht =

πth0。根据 (11317)可以将效用函数表示为 :

U(ct ,ht) = logct +πtAlog(1 - h0) + (1 -πt) Alog(1)

= logct + htA
log(1 - h0)

h0
(113110)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

个体的预算约束须满足 :

ct + xt +
mt

pt
≤wtht + rtkt +

(mt - 1 + (gt - 1) Mt - 1)
pt

(113111)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 xt 表示投资 ,wt 为工资率 ,rt 为资本利率 ,现金余额

计算同 (11315) ,消费约束满足 Clower条件 :

ptct ≤mt - 1 + (gt - 1) Mt - 1 (113112)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

资本的积累路径和生产函数分别满足 :

kt + 1 = (1 -δ) kt + xt ,0 <δ< 1 (113113)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Yt = exp (zt) Kθt H1 -θ
t ,0 <θ< 1 (113114)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 zt 为外生的技术冲击 ,满足 :

zt + 1 =γzt +εt + 1 ,0 <γ< 1 ,εt～N(0 ,σ2
ε) (113115)⋯⋯⋯⋯

根据产出方程 (113114)和企业利润最大化⑧的一阶条件

可以得到内生的工资率和资本利率 :

w(zt ,Kt ,Ht) = (1 -θ) exp (zt) Kθt H -θ
t (113116)⋯⋯⋯⋯⋯

r (zt ,Kt ,Ht) =θexp (zt) Kθ- 1
t H1 -θ

t (113117)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

设定最大化目标函数 V(z ,g ,
mt

Mt
,K,k)为 :

V(z ,g ,
mt

Mt
,K,k) = max{U(c ,h) +βE[V(z′,g′,

m′t
M′t

,K′,k′)

| z ,g ,
mt

Mt
,K,k]} (113118)⋯⋯⋯⋯⋯

根据目标函数 (113118)和约束条件 (113110)至 (113117)

即可以求解系统的均衡状态。但 Cooly 和 Hansen运用该模

型估计通货膨胀的福利成本时 ,结果却相当低 ,对于不同的

通胀水平的国家 ,10 %的通货膨胀水平造成的福利损失大致

为国内生产总值的 0111 %～014 % ,这看起来明显弱化了通

货膨胀造成的实际危害⑨。

尽管很多结果不尽人意 ,但是应该看到 CIA模型近年来

无论在理论方面还是实证方面都在不断完善。也有批评认

为 ,CIA模型给经济人所附加的约束条件限制了经济人的交

易机会 ,怀疑这种约束究竟反映的是货币经济的本质特征 ,

还是和货币效用模型一样仅仅是人为将货币纳入均衡的一

种手段 ? 此外其约束条件提前排除了经济人利用其他资产

替代货币进行交易的可能 ,这也使得模型多少有些脱离实

际。但从总体上看 ,现金约束模型在研究货币一般均衡理论

中的应用仍是最广泛的。

(四)交易成本模型 (TC)

交易成本模型认为 ,持有货币不仅是支付的需要 ,同时

也可以降低交易过程中的交易成本。根据对交易成本的不

同界定 ,模型大致可以分为两类 :一是购物时间模型 ,认为持

有货币可以节约交易时间 ,进而降低交易成本 ;二是现金成

本模型 ,认为交易成本以交易过程中消耗实际资源的形式存

在 ,持有货币可以节约这部分实际资源的支出。

购物时间模型最早由 Saving (1971)提出 ,模型同样认为

个体效用是消费和闲暇的函数 ,但是个体时间除了用于劳动

和休闲外 ,还有一部分被用于交易 (Tt) ,即 :

U = U(ct ,lt) (11411)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

lt + wt + Tt = 1 (11412)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

各期的工作时间决定了实际收入 ,而交易时间则是交易

量和货币余额的函数 ,即 :

yt = H(wt ,t) (11413)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Tt = G(yt ,ct ,̂yt ,�ct ,�mt)
�λυ (11414)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,yt 和 ct 分别代表了社会产品总量和消费总量 ,涵

盖货币交易和实物交易的所有部分 ,当社会产品总量和消费

总量增加时 ,交易促成的可能性就更大 ,交易时间就越短 ;ŷt

和 �ct 分别代表个体的产出和消费 ,即交易规模 ,个体的产出

和消费量越大 ,用于交易的时间就需要越多 ; �mt 表示实际货

币余额 ,货币越多 ,说明社会总产出 (总消费)越高 ,而且以货

币为媒介的交易比例也越高 ,所以节约交易时间。以上性质

用导数形式可以表示如下 :

Gy
t
< 0 ,Gc

t
< 0 , Ĝy

t
> 0 ,�c

t
> 0 ,G�m

t
> 0

假设 r为市场利率 ,b为期初持有的实际债券 ,m为期初

持有的实际货币余额 ,δ̂y
t
、δ�c

t
和δ�m

t
分别为持有产出品库存、消

费品库存和实际货币的成本 ,那么个体的预算约束方程为 :

6
H

t = 0
( 1
1 + r

) tyt + b + m = 6
H

t = 0
( 1
1 + r

) t [ ct + r (ŷt + �ct + �mt) +δ̂y
t
ŷt

+

δ�c
t
�ct +δ�m

t
�mt ] (11415)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

利用拉格朗日法求解一阶条件 ,可以得出持有产出品、

消费品和货币的边际收益分别为 :

- (
Hw

t
Ĝy

t

1 + Gy
t
Hw

t

) = r +δ̂y
t

- (
Hw

t
G�c

t

1 + Gy
t
Hw

t

) = r +δ�c
t

- (
Hw

t
G�m

t

1 + Gy
t
Hw

t

) = r +δ�m
t

(11416)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

由方程 (11416)结合初始条件 (11412)至 (11414)即可求解

均衡时以系统参数 ct ,lt ,r ,δ̂y ,δ�c ,δ�m ,t表示的未知变量 Tt ,wt ,

yt ,̂yt ,�ct ,�mt。

另一类交易成本模型———现金成本模型最早由 Brock

(1974 ,1990)提出 ,在形式上它十分类似于现金约束模型 ,只

不过约束条件不是独立出现 ,而是融于个体的预算约束当

中。该理论假设交易成本以消耗实际资源的形式存在 ,交易

成本和交易规模 (c)成正相关 ,和实际货币余额 (m)成负相

关 ,因此通过在个体预算约束中加入一个交易成本函数

Ψ(c ,m)来将货币纳入一般均衡状态。

Brock(1974)的研究条件中增加了资本品和货币的供给

预期 ,并且为了验证货币中性问题 ,假设了劳动力供给决策

在长期中是内生有弹性的 ,这些增加的假设条件使模型的描

述更加接近于现实情况。

在 Brock(1974)的模型中 ,消费者决策和企业决策是相互

独立的。消费者效用是消费水平、实际货币余额和休闲时间

的函数 :

Max∫∞0 e -βt [ u(c) + v(M/ p) + b(l) ]dt (11417)⋯⋯⋯⋯

个体约束条件满足 :

p (c + Ûk) + ÛM =π+ wl + rk + ÛH (11418)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 k表示资本品 ,个体可以将资本借给企业以获得利

息 ,利率水平为 r ;M表示货币余额 ; H为转移支付水平 ;π为

企业利润 ,由企业获得并完全转移给消费者 ;w为工资率 ; l
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为工作时间。

企业的利润最大化条件可以表示为 :

Max :pf (k ,l) - rk - wl =π (11419)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

根据 (11419)式 ,企业确定在已知工资率水平和利率水平

下的资本需求函数和劳动需求函数。而消费者则根据对价

格水平、工资率、利率、资本收益和转移支付水平的一系列预

期 ,做出效用最大化条件下的商品需求、货币需求和劳动供

给决策 ,即 :

u′(c) w
p

= - b′(l)

5f (k ,l)
5k

=
r
p

5f (k ,l)
5l

=
w
p

(114110)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

最后 ,一般均衡状态实现在商品市场、劳动力市场和货

币市场三个市场的出清位置 ,即 :

cd
t = cs

t = f (kt ,ld
t )

ld
t = ls

t

Md
t = Ms

t ≡M0 + H1 + ⋯+ Ht (114111)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

这里笔者认为 ,虽然 Brock(1974)一文常被视为现金成本

模型的原型 ,但笔者还是倾向于认为 ,其在研究思想上更类

似于MIU模型�λϖ。文章假设效用函数中各影响因素相互独

立 ,这在实证研究方面还是有待商榷的。

相比之下 ,笔者认为 Dornbusch和 Frenkel (1973)一文较好

地表述了现金成本模型的思想。该文突出了实际货币余额

在交易中的媒介职能 ,指出如果没有实际货币余额的支撑 ,

那么交易就需要其他的实际资源和产出来充当中介。文章

假设消费水平占资本积累的一个固定比例 ,由于实际余额可

以释放部分实际资源用于交易 ,因此实际余额水平越高 ,释

放出来实际资源 v也就越多。

c = g(k ,n) [1 - v(m) ] ;0≤v < 1 ,v′< 0 ,v″≥0

(114112)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

更具体的消费约束在考虑了转移支付以及资本和货币

损耗后可以表示如下 :

c = g(k ,n) [1 - v(m) ] + h - (π+ n) m - Ûk - Ûm
(114113)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

效用仅仅表示为消费的函数。而稳态要求消费中的资

本效率和货币效率相当于贴现率水平 :

g′[ l - v(m) ] =ρ

- v′g -π- n =ρ (114114)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

该模型在研究货币资本效率和通货膨胀成本方面思路

清晰 ,十分值得推崇。

交易成本模型的最新成果是自 20世纪 90年代以来兴起

的寻介理论 (search theory) ,该理论更加注重对货币在现实世

界中作为交易媒介特性的探索 ,加强了对交易过程的描述 ,

务求得到的一般均衡体系更准确地反映现实。

Kiyotaki和Wright (1993)首先论证了实物交易产生的高

额交易成本。文章假设同质生产者 A在出售商品时遇到有

相关需求的消费者 B的概率 p 一定。实物交易要求生产者

A同时也需要消费者 B提供的产品作为交换 ,因此交易达成

的概率是 p2。如果在产品高度细分的情况下 ,寻介的成本就

十分高昂。而法定货币的出现产生了一种公共需求品 ,这从

很大程度上降低了寻介的费用 ,这就一个角度说明了为什么

本来无价值的货币能在交易中被普遍接受。

此后 ,Banerjee和Maskin(1996)讨论了由于信息不对称导

致的货币需求 ,开辟了一条更为基础的研究路径。文章假设

所有的产品均存在优劣不同的质量形态 ,并且只有产品的生

产者和消费者才能够予以识别。由于买卖双方在交易品质

量和价格等方面的信息不对称 ,导致个体在很多配对交易中

都面临逆向选择风险。此时就需要一种质量差异最小的商

品来作为交易中介 ,于是出现了“货币”,货币作为一种交易

者都熟悉的商品 ,其物理性质和市场性质都易于为交易者掌

握 ,这从很大程度上抑制了逆向选择风险 ,所以如 Alchian所

指出的 ,货币交易最主要的优势在于克服了信息不对称问

题。但是由于这种“商品”被强行赋予了交易中介的功能 ,其

产量就要高于其原始的需求水平 ,使得此时的经济偏离帕雷

托最优状态 ,于是无生产成本的“法币”就应运而生开始充当

交易中介的功能。

作为一篇理论上的奠基文献 ,该文在研究条件设定上还

是偏于生硬 ,除了以上提到的产品异质假设和交易者信息不

完全假设外 ,文章还对交易过程进行了高度的简化和抽象。

该文假设整个商品空间仅存在有限种商品 ,每个生产者只提

供一种产品 ,也只消费一种产品 ,商品的需求链构成一个闭

环 ,没有一次交易能达到双向耦合的情况。即生产者 A需求

B ,而生产者 B却需求 C⋯⋯以此类推 ,到最后生产者 Z需求

A ,市场达到出清。借此可以证明在无货币的情况下 ,易货交

易需要生产者在期初生产结束后 ,用未来的 T时间来进行循

环交易 ;而货币的出现则可以提高经济福利。此外文章还假

设个体服从线性偏好 ,而不是凹性偏好等等。

从中我们可以看到 ,寻介理论作为理论研究的一个前

沿 ,目前的工作主要是从原始交易过程中证明 ,货币的出现

是节约交易成本的需要。由于其研究起点不同于购物时间

模型和现金成本模型 ,并不是从效用假设上引入交易成本 ,

而是从交易过程中分析交易成本 ,因此在研究思想上是更为

尊重实际的。但是我们知道现实经济中的交易过程是异常

复杂的 ,交易者的偏好特点 ,交易的顺序乃至商品空间的维

度都有可能影响最后的均衡状态 ,因此希望利用已有的寻介

理论来分析实际经济运行在近期内还不现实。

三、三类模型的比较

Dornbusch和 Frenkel (1973)首次系统比较了货币效用模

型和现金成本模型。结果发现 ,两类模型在解释通货膨胀对

人均实际货币余额 ,人均消费和资本劳动比率的影响方面 ,

均受制于不同函数形式的选择 ,结论含糊不清。后来 Feen2
stra (1986)虽然通过重新定义变量和边界条件等技术手段 ,证

明了两类模型的“函数等同”(functional equivalence) ,但是所使

用的函数形式过于特殊 ,而且还彻底改变了模型性质 ,因此

不具有普遍意义。

后来 ,Ping Wang和 Chong K1 Yip (1993)的比较研究取得

了更好的效果。文章在劳动力和资本内生的假设条件下 ,证

明了用 Stockman (1981) 为代表的现金约束模型和 Saving

(1971)为代表的交易成本模型可以构建出如 Brock (1974)的

货币效用模型。为了避免变量的重新定义和模型经济意义

的丧失 ,作者将这种等同称为“定性等同”(qualitative equiva2
lence)。只要增加四个约束条件 ,就可以使这三种途径得出

一致的结果 ,这四个条件包括 :消费和闲暇之间的帕雷托补
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足 (Pareto Complementarity) ;消费和货币之间的帕雷托补足 ;消

费和货币之间的帕雷托替代 (Pareto Substitutability) ;以及货币

增长要比实际余额增长具有更显著的消费效应。在这种条

件下 ,更高的货币增长会导致更高的稳态闲暇水平和更低的

资本、劳动、消费以及总体福利水平。

从应用角度上看 ,货币效用模型 (MIU)和现金约束模型

(CIA)都能巧妙地将货币纳入到一般均衡体系中 ,并且得出

正的货币需求 ,这两种途径的优点是很强的实用性 ,但是在

描述实际经济中显得较为主观。同样 ,购物时间模型在确定

消费时间方面也有很强的主观性。而现金成本模型在某种

程度上和货币效用模型有着函数等同的关系。

相比之下 ,寻介理论在解释货币作为交易媒介方面的功

能时就没有那么多主观成份。货币效用是从抽象后的交易

过程中得出 ,而不是主观假设和限制的结果 ,因此有很强的

现实性。但是由于现实世界的纷繁复杂 ,也决定了这种方法

在现阶段缺乏实际应用的价值。

关于这几大类模型在适用条件上的比较可参见表 1。

表 1 　　货币一般均衡模型的比较分析

货币功能
利
率

人
口
增
长

企
业
决
策

技
术
进
步

转
移
支
付

通货
膨胀
预期

劳动
闲暇
决策

不
确
定
性

资本
积累
路径

实
证
性

OG代际间的价值贮存手段 外生 有 无 无 无 无 无 无 有 低

MIU直接提供效用 内生 有 无 有 有 有 无 无 有 中
CIA支付约束条件 内生 无 有 有 有 有 有 有 有 高
TC 节约交易时间和费用 外生 无 有 有 有 有 有 无 有 中

ST 节约交易成本 ,避免逆
向选择 外生 无 无 无 无 无 无 有 无 低

　　说明 :①这里的交易成本模型仅指代运用新古典研究方法的交易
成本模型 ,即购物时间模型和现金成本模型。寻介理论虽然也被视为
交易成本模型的一个分支 ,但是从研究方法上更多运用了信息经济
学 ,其研究体系和特点是迥然不同的 ,所以在这里分开比较。
②这里所作的比较分析均以文中提到的模型为依据。

注释 :
①在模型归类上 ,Aaron Schiff (1999)将现金约束模型也视为交易成

本模型的一个分支。但是更多情况下 ,还是采用本文的分类体系 ,如
Wang and Yip (1993)和张俊喜(2001)。
②方程(11215)至(11219)为拉格朗日函数(11214)分别就 c ,m ,k ,a ,

t取偏导的零条件。
③公式中 rt = qt/λt。
④长期以来 ,货币学派坚持货币中性的观点 ,即名义货币供应量

的变化会引起价格水平的同幅度变化 ,但对于实际经济体系没有影
响。而货币超中性理论则讨论货币供应速度的变化和价格变化速度
之间的联系 ,希望更进一步证明货币供应速度的变化也不具有实际效
应。目前多数经济学家并不相信货币超中性的存在 ,关于这方面的一
种证明可以参见 Fischer (1974)。
⑤Clower条件的原始表述为“money buy goods , goods buy money , but

goods don’t buy goods”。
⑥Cooly and Hansen ,1989.“The Inflcation Tax in a Real Business Cycle

Model”,American Economic Review 79 , 4 , 733 - 748.
⑦经济系统由分布中起联接作用的外生变量 (joint distribution)的

当前值和滞后值组合而成 ,在仅考虑产出、货币增长率和通货膨胀率
外生的情况下 ,st = (yt - n ,gt - n ,⋯yt ,gt)。
⑧企业的目标利润为 Yt - wtHt - rtKt。
⑨关于通货膨胀福利成本的其他主要研究可参见 :Baily (1956) ,

Stanly Fischer (1981) ,Gillman M1(1995)和 Robert Barro (1995)。这个问题
将在本文第三部分继续讨论。

�λυ在 Kimbrough (1986) 一文中 ,假设交易时间可表示为 Tt =

g(
Mt

Ptct
) ct。

�λϖBrock(1974)的货币一般均衡模型被张俊喜 (2001)认为是现金成
本模型的原型 ,而 Ping Wang and Chong K1Yip (1993)则将其视为运用货
币效用模型的方法。
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