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货币增长理论的最新发展

货币增长理论是本世纪60年代出现于西方经济学界的一种货币理论，包括以托宾等人为
代表的所谓新古典型的货币增长理论和以斯泰因等人为代表的凯恩斯一魏克赛尔型的货币增
长理论两种基本类型，其中心问题是研究货币同经济增长的内在联系以及货币政策对经济增
长的影响，因此受到西方经济理论界的极大重视，得到迅速发展。近年来，多恩巴什、波尔
克、西德拉斯基、哈耶凯韦、卢卡斯等许多西方学者相继著文，将 “ 时间偏好理论” 引入货
币增长理论的研究中，运用效用分析、预付分析等方法，使货币增长理论的研究更加深入。
本文将介绍货币增长理论在这一方面的最新发展。

一、效用分析

效用理论是现代微观经济学中的 一 块基石，是一 种在消费者偏好的基础上研究消费者行
为的一种理论。弗里德曼、帕廷金、萨缪尔逊等著名经济学家很早以前就利用效用工具来研究
货币理论。在效用分析中，假定市场是持续均衡的，即在稳态下有f(k) =c+ (d+n)k或等价的
c = c(k)（其中c、K分别是消费抵和资本存最，d、n分别是资本贬值率和人口增长率，f(k) 
是一个规模收益的新古典生产函数，满足f'(k)>O, f"(k)<o,变抵上加一 点表示该变
量对时间的导数），消费者的时间偏好由消费和实际余额来确定。波尔克、费雪和奥波斯托
费尔德等人运用消费和实际余额来构造消费者的效用函数，进而研究货币增长理论。

首先，假定消费者具有复写的时间偏好(Recursive Time Preference)，其终生效用
函数可以表示为：

U (C(o,=), M(o,oo)) = 一 j�xp (- J\(c,m)dx) dt 
其中折现函数u (c,m)具有效用函数的通常特征：u(c,m)>0, uL(c,m)> 0, u _(c, m ) 
>o, U n (c,m)<o, Urnm(c,m)<O, C(o, oo)、M(o,= )分别表示时间从0到～的消
费和实际余额，m是实际余额拭。

特别地，在实际余额和消费分别在恒定的m和c的稳态途径中，U (c(o, oo ), M(o, 

oo)J = _J勹xp C - J �u(c,rn)dxJ dt = - 1 / u（了，已，时间偏好率p=u(c, m), 
因此可以通过研究时间偏好率来处理终生效用函数间题。

模型I．考察一个具有代表性的消费者的效用最大化模型
lOO 立max- J c, e dt 

满足i> k+m=f(k)-(d+n)k+v 一 （冗＋ n) m-c
ii> z=u(c,111)
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其中m为实际余额，

币增长率）。因此，运用拉格朗日函数L (c, k, 

v为政府转移支付的实际货币总额，冗为预期的通货膨胀率。

根据新古典增长理论，实现稳态增长的条件是C(t) = M(t) = K(t) = o ，冗＝0- n(8是货

m, z, k, z) = - e -z十入{ k + m -

(f(k)一(d+n)k+v 一 （re + n) m - c)) + u (; - u (c, 
Q L 

m))，并结合欧拉等式下了
aL - D (� � = 0 (x = c,ax k, m,z, d表示变量对时间的导数），可以得到最优的稳态条件为

U(c, m)={'(k) 一 (d+n)
和实际余额与消费的边际替代率

U.1l(c,m)／u (c,m)＝六十f'(k)-d=8+
de (2)式是一 条向下倾斜的曲线（石五<0)'

((＇ （k)一(d+ n)) 

满足(uc/Uc)

(2) 

= o,

(3) 

(3)式是一条

向上倾斜的曲线（ d e . 
而＞0），满足(m/m) = 0。两条曲线共同确定了稳态下的消费和

实际余额的价值，如图一，井且消费和实际余额的价值都可以表示为货币增长率0的函数，

也＝ o+f'(k) 一 (d+n)
U,(c,m) 
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U (c. m) = f'(k) 一 (d十n)

.
•
•
••

 
«
:
··
:
：
:·
·
:
：
：
·

 

＿

 

;
·
·
t
··
t
,
t
:
：
:
·

 

•

 

mA mB 

m 
图 一

又由c = c(k)的反函数k=k(c)可知资本k也可以表示为0的函数。进一步地，
(3)式可得：

由(2)式、

(f" (k) - u _ (c,

(f" (k) - (u ;r,_.U 

m) • d c 
dk J

dk dm 
d0 

- U a • ---.--,.
d 0

= 0 

dk 
· 一

d0 
-u.u、.） . d c 

dk /u勹 ((u �m U ·: - u c江阳） ／Uc2) 

行＝ 一 1又裴＝f'(k) - (d + n), 

则

I
[“ (k) - u2 (V (k) 一 (d +n)） 

J = 
f" (k) 一 (f'(k) 一 (d + n)J(UcmU c -umU cc )/u c

1 

dk dm － － ＝ － 
d8 ＝心(c, m)/J, ?n= - {f"(k)-ut(c,m) •d8 

一(Ucrnll� - UcmUm) /u" 11 

-um 

(f'(k)- (d+n)) }/J 
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假设U1..ru> 0, 则J< 0' dk 于是祁＞0' 书｝＜ 0' 表明， 货币增长率增大时，资本密度
将上升，而实际余额将下降， 如图一、二。
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图二 f'(k)一(d十n)

根据机会成本原理， 货币增长率增加， 引起预期的通货膨胀率上升， 实际余额的持有成
本K升，稳态下的实际余额下降， 进而导致时间偏好率下降（社会福利下降），资本密度上
升。

基于上述分析， 可以认为， 在具有复写时间偏好的效用分析中， 货币是 It 中性的， 货币
增长率影响时间偏好率， 即经济可按所谓的 “修正的一般黄金规律 ” (Generalized Mo

dified Golden Rule) 达到稳态。因此最佳的货币政策是使稳态中的社会而可最大化， 或
相应地使满足(2)式的u (c, m)最大化， 即

maxU (c, rn) 

满足u (c, m) = f'(k) - (d + n)， 故可以得到最佳的货币增长卞0 = - u (c, m) == -
(f'(k) - (d + n) J。

其次， 我们考察一个特殊状态， 即时间偏好率p是固定的，货币增长率不影向时间偏好，
经济可按所谓的 “ 修正的黄金规律 ” (Modified Golden Rule) 达到稳态。在这种情况下，
货币对经济有什么影响呢？

粮邓I.考察一 个典型的消费者的效用最大化桢型
oo 

max J 7u (c, m)e-�tdt
。

(4) 

满足k +m=f(k) 一 (d+n)k+v 一 （lt + n) m- c, 其中但是折现率， 等于时间偏好率
P, 可以得到最优的稳态条件为

S == f'(k) - (d + n) (5) 

Um (c, m) /V, (c, m) = 0 + Cf'(k) 一 (d+n)) (6) 

由(5)式可知， 稳态下的资本密度和消费由折现率B决定，不受货币增长率的影响， 货
币是 “超中性” 的。但是， 这并不意味着货币对经济不产生影响， 实际上， 由(6)式可
知， 货币增长率的增加会导致实际余额与消费的边际替代率的上升， 在消费不变的情况下，
稳态中的实际余额会减小， 如图兰， 意味菁社会福利将下降；所以 ？ 货币政策必须保证稳态
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丛=tt+ [f'(k)一(d+n) J
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佐－f＇(k) 一 (d十n)
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图三

下的社会福利最大化。由千在稳态中，节实际余额m和消费c一定时，『：U (c, m) e飞t

<l t = U (c, m) /(3, 故在稳态条件下，由maxU (c, m)可以确定最优的货币增长率0= -

f3 = - Cf'(k) - (<l + n))。

比较两个秧型，从表面上看，货币政策主张是完全一致的，即货币增长率受时间偏好约

束(0=-p)。但是，深入研究可以发现，模型I中，由于货币增长率也影响着时间偏好率，

货币增长率是内生决定的，因此在制订货币政策时，要根据时间偏好率的变化，进行 “ 相机

抉择 “ ，这是凯恩斯学派的政策主张；在模型1中，时间偏好率是固定的，最优的货币增长

率也应该固定不变，因此必须采用 “ 单 一规则 ”的货币政策，这是以弗里德曼为代表的货币主

义的主张。所以，两个模型反映了两种不同的典型的货币政策操作理论。

二、预付分析

预付分析同样是研究一个具有复写时间偏好的最大效用问题。在预付分析中，时间偏好

是根据消费来确定的，因此时间从0到 OO的终生效用函数可以表示为

UCc (o, oo)) = - j勹 exp C - J! u (c) dx) dt 

其中U(c)是折现函数，满足U<c)>O, Uc(c)>O, Ucc<c)<O。在稳态条件下，
1 u (C (o, 00)) = -－－一，时间偏好率p= U (C)，并且，在预付分析中，效用最大U (C) 

化必须满足预付约束。

模型'·设具有代表性的消费者的效用最大化模型为
max -iOO e 一2dt

。

满足i> k+ 闷 =f(k) 一 (d+n)k+v- (:n: ＋n) m -c 

.. m!l- mA 

ii> � = U(c)

iii> m + v� 6 c + a (k + (d + n) k)

其中6、 a是预付参数，分别表示投资和消费在所需要的现金中所占比例， o ＜ 6、a� 1。

运用类似于模型I中的方法，可以得到最优的稳态条件为
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U (c) + a (9 + U (c) JC (d + n) + Ucc) = f'(k) - (d + n) (7) 
上式左边由时间偏好率和一个调整因素构成， 通常总称之为调整的时间偏好率，由(7)

式确定的稳态过程就是所谓的 “调整后的修正的一般黄金规律”(A<ljuste<l Generalized 
Modified Golden Rule)。

进一 步地， 由(7)式可行
dk 
dij = - a Cd + n + U: I". J / (U'(c) C勺{ 1 +a(d+n+0+ 2 U(c)J} -f"(k)) (8)

岱＝ － Cd+ n + U :cJC0 + u(c))/(U'(c)C勹{ l+a(d+n+0+2U(c)J} -f"(k))

(9) 

当0不是一 个相当小的负数， 即＞ － ：一 (d + n + 2 U (c) J + f" (k) /au'(c) C'kll寸，

岱＜ 0， 意味着货币增长率上升将会引起稳态下的资本密度的下降， 如图四， 这扈因为货

P(k,8, a) 

=µ(c)+(l[0十µ(c)][(d+n)十µ(c)

。
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图四

币增长率的增加， 引起预期的通货膨胀率上升， 在预付约束下， 资本积累受到抑制， 导致稳

态下资本密度的降低。 由(9)式可知参数a对资本k的影响取决于货币增长率0与时间偏好率

U(c)的大小， 而由(7)式可知预付参数6不影响稳态中的资本密度。 由(7)式还可以得出

货币增长率上升， 将会引起时间偏好率U (C)下降，即社会福利下降。 因此，满足黄金规律的

货币增长率9=- (U(c) + 6 (d+n)U(c) +aU 2 (c)J /{a (d+n+U(c))）即图

四中点C处， 时间偏好率和预付参数都影响着货币增长率。

类似于效用分析， 也可以考察在预付约束中具有固定时间偏好率的效用最大化问题， 这

将得出与模型1相类似的结论， 货币增长率增大将会降低稳态中的资本密霞和社会福利。

三、 简评

效用分析和预付分析是货币增长理论中的两类典型的模型， 两者都是通过引入时间偏好

理论， 力求达到消费者的终生效用最大化， 得出了基本相同的结论一一在稳态增长中， 货币

是非中性的， 即货币增长率的增加会降低稳态中的杜会福利， 提高或降低稳态中的资本密

度。 两者采用的分析工具（如所运用的数学知识）也某本相同，所采取的生产函数也都是具
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有规模收益的新古典函数。两者的主要区别在于：在效用分析中 ， 时间偏好由消费和实际余
额共同确定， 同时对任何花费不存在预付约束，因此，终生效用函数和折现函数是消费和
实际余额两个变量的函数 ， 而且最优化只受到通常的存量和流量的约束；然而在预付分析
中，时间偏好只包括消费，终生效用函数和折现函数由消费唯一确定，而且在消费和投资之

• 前必须持有现金，消费和投资在所需要现金中的限度取决于预付参数。由于这些区别 ， 两类模
型的结论也有相异之处：在效用分析中 ， 货币增长率的增加会引起稳态下的资本密度的升高
或4勺变， 最优的货币增长率等于时间偏好率；在换付分析中，货币增长率的增加会引起稳态
下的资本密度的降低， 而最优的货币增长率不仪取决于时间偏好率， 也受预付参数的影响。

效用分析和须付分析都运用了新古典货币增长理论的 一 些基本假设 ， 如市场持续均衡 ， 市
场机制能实现稳态增长）即C(t) 、 K(t) 、 M(t)能自动趋于某一均衡值使C(t) = M(t) = K(t) =
o ， 生产函数具有规模收益等等。在此基础上，两类模型研究了最优的稳态条件，以及在稳态增

长中货币因素对经济变量的影响和最优的货币增长率，而新古典货币增长理论只着重研究了
稳态增长中货币因素对资本密度等的影响 ， 因此 ， 效用分析和预付分析比新古典货币增长理
论更加深入、更加全面，是新古典货币增长理论的进一步发展。

效用分析和预付分析是对微观经济学和宏观经济学的衔接的又一 次探讨。将经济学中的
宏观部分与微观部分进行衔接或沟通，是二次大战以来 ，

一 些西方经济学家深感兴趣并致力
－ 于解决的问题。例如 ， 萨缪尔逊提出用 “ 混合经济概念 ” 来弥补宏观经济学和微观经济学的

裂缝，莱荣霍夫德试图用 “ 资源配置理论” 来使宏观经济学和微观经济学结合在一 起，帕廷
金运用 “实际余额 ” 和 “实际余额效应 ” 来促使宏观经济学与微观经济学相融合，这些观点
都具有一定程度的启发性， 但是都没有从根本上解决问题。效用分析和预付分析从微观的个
人的时间偏好和效用函数出发， 深入探讨了货币因素对宏观的实际变量的影响，并研究了如
何制订最优的货币政策，以达到个人效用最大化。所以， 效用分析和预付分析两类货币增长
理论不仅是揭示货币经济特征的进一步尝试，而且也是经济学中微观与宏观相结合的一种有
效的尝试。

效用分析和预付分析中也存在着许多不足之处。首先 ， 两类模型都建立在 “完全预见',
的条件下， 个人的偏好是确定的， 但是在现实中，由于 “不确定因素” 的存在，人们消费或
持有实际余额受随机过程影响，其次，两类模型中有许多主体性范畴和变量， 如时间偏好
率，反映的是人们对所需商品进行选择时的一 种心理倾向 ， 很难从数量角度上把握 ， 更难以
确定社会的一般水平（即典型消费者的时间偏好） ， 而且模型中运用了比较精深的数学工
具，十分抽象 ， 影响结论的真实性，再次 ， 两类模型都采用了新古典货币增长理论的比较静
态的均衡分析 ， 显得片面，许多结论都是在一定假设下得到的 ， 论证不够完整 ， 而且由于
“时滞 ” 等各种客观因素的影响 ， 使得这些理论在实践中难以适用，最后， 两类模型中都忽

视了货币在交易等方面的特殊作用，得出的结论（货币增长率的增加会降低社会福利）也是
令人难以接受的。
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