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第一章  一般均衡分析与实质余额效应理论

【本章学习提示】本章介绍关于货币中性与非中性的几种理论。首先介绍瓦尔拉斯一般均衡模型框架和帕廷金的理论。前者表述了一个自亚当·斯密以来一直被大多数资产阶级经济学家所推崇的思想：市场价格的变动会使有效需求等于有效供给，使所有市场都处于出清状态。后者从瓦尔拉斯的一般均衡理论出发，提出货币的实质余额效应理论，试图在将货币理论和价值理论的整合中，解释货币在经济中的作用。另外还介绍了格利和肖所提出的内在货币与外在货币理论、魏克塞尔的累积过程理论和熊彼特的非常信用理论。

第一节  瓦尔拉斯一般均衡模型与古典“两分法”

一、相对价格的决定与瓦尔拉斯一般均衡模型
一般均衡的基本问题是要探讨整个经济系统中所有商品的价格决定及其资源的配置。在古典经济学看来，交换经济的特点就是商品按一定的比率进行交换，这个交换比率就是相对价格。相对价格的高低调节着商品的供需。下面先看相对价格与均衡价格的决定过程。假定在集市开始时，人们带着自己的一组物品进入市场交易，买卖双方讨价还价所形成的价格以契约的形式固定下来，但只有当这些价格与市场均衡价格一致时，即满足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，这些契约才会在集市日结束时兑现。
假定开始时苹果与橘子的总量相似，拍卖人叫出的一组价格使苹果相对于其他物品的价格大大低于橘子相对于其他物品的价格。于是，市场将产生对苹果的超额需求和对橘子的超额供给，拍卖人会相应调整喊价，叫出一组新的相对价格。这样一来，存在超额需求的苹果的价格会上升，存在超额供给的橘子的价格将下降。这组新的价格又会引起梨、西瓜、香蕉等的超额需求或超额供给，于是又不得不取消第二组相对价格而叫出又一组新的相对价格。这个过程如此往复，最终将达成一组相对价格。在这组相对价格下，每组物品的超额需求和超额供给都是零，这组价格就是一组均衡价格。可见，均衡价格就是一组使参与市场交易的每种物品的超额需求和超额供给为零的相对价格。
（一）瓦尔拉斯定律
1．超额需求与超额供给的定义

个人a对物品X
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的超额需求X
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，是他对该物品的计划需求X
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与他已经拥有的该物品的供给
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X

（在这一模型中，即在集市日开始时他以他的资源所得到的供给）之间的差额。如甲需要100公斤的粮食，他自己的产量是70公斤，则其对粮食的超额需求就是30公斤，即：
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如果他计划的需求X
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小于他既定的供给
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，那么，他的超额需求X
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是负数，也就是他有超额供给，如上例，假设甲的粮食需求是70公斤，他自产100公斤，则他对粮食的超额供给就是30公斤。因此，超额供给可以定义为负值的超额需求。如果这个人有超额需求，他就要去购买物品X
[image: image9.wmf]i

；如果他有超额供给，他就要出售它。社会对物品X
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的总超额需求或总超额供给是所有个人的超额需求或超额供给的总和。因此，如果全社会的人口数量是
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，则社会对物品X
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的总超额需求为： 
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为了表述的简单，可以将这些总变量写为：
X
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          　　　　　  （1-3）
式（1-3）表示，如果社会对物品的总拥有量在开市时是
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 EMBED Equation.3 [image: image20.wmf]S
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，而且，如果在由拍卖人所叫出的一组特定相对价格，人们所希望占有或消费的总量X
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大于
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 EMBED Equation.3 [image: image23.wmf]S
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时，那么就存在着在那一组价格水平上对物品X
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的总超额需求。

2．瓦尔拉斯定律

瓦尔拉斯定律是指这样一种看法：整个市场上超额需求与超额供给的总额必定同样等于零。换言之，在一组特定的相对价格下，如果某些市场存在超额需求，则至少在另外一个市场上存在着一定量的超额供给，这些超额供给的总和等于超额需求的总和。如果用货币价格来表示超额需求与超额供给的价值，并且假设存在着n+1个市场，则可以把瓦尔拉斯定律表述为一个恒等式：
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其中：
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为第i种物品的价格。此式表示在均衡相对价格形成时，市场上不存在超额需求。
还可以用另一种更容易理解的形式来表述这一定律：如果n个市场上超额需求的总和是正数，那么，在第n+1个市场（比如货币市场）上超额供给在价值上就等于前n个市场上超额需求的总和，即：
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式（1-5）两边同乘以-1，得
-
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负的超额供给就是超额需求，所以上式左边也就是
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，上式可以写成：
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由于货币价格P
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等于1（只有把货币的价格作为基准，才能把其他物品的价值表现为与货币相交换的比例），所以，这个式子就变成为：
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                　  （1-6）
假定第n+1个市场是货币市场，那么，对货币的超额需求等于所有其他市场上名义超额供给的总和。

3．瓦尔拉斯定律的实质
瓦尔拉斯均衡实质上是一种实物均衡而不是货币均衡。上述瓦尔拉斯定律的第二种表述“对货币的超额需求等于所有其他市场上名义超额供给的总和”（见公式1-6），并不意味着把货币与物品市场的均衡联系起来，而只是意味着人们在市场交易要受到预算限制的约束。所谓预算限制，是指在整个市场交易中，每个人所得到的物品和货币的价值不会大于他最初所拥有的物品和货币的价值。比如，某人a带着他所拥有的几种物品和货币去市场交换，其名义总价值为：
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在市场交易中，他对物品和货币的需求的名义总价值为：
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在市场出清的前提下，当交易结束时，他所换得的物品和持有的货币的名义总价值必然受其最初拥有的财富价值总量的限制，即：
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式（1-7）即为个人预算限制的数学表达式。通过以下步骤，可以从个人预算限制中推导出瓦尔拉斯定律：

第一步，把所有个人的预算限制加总求和，得出预算限制的一般表达式为：
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第二步，将式（1-8）两边同减去
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，等式右边第一项变成0，等式左边第一项根据式（1-2）~（1-4），变成社会对物品
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。于是，当交易结束均衡价格形成时，社会对物品
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的超额需求为：


[image: image52.wmf]å

=

n

i

XD

i

i

X

P

1

= 0

第三步，同理，再将式（1-8）两边同减去
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第四步，加总求和，可得社会对物品
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显然，这就是对瓦尔拉斯定律表述一的表达式（1-4）。在这里，第n+1种物品（货币）实际上是被视为与其他
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种物品同质的东西，即都属于进入市场待交易的物品。

第五步，将上式变形，即可得出瓦尔拉斯定律表述二的表达式（1-6）：
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移项，得           
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瓦尔拉斯定律与萨伊定律极其相似。所谓萨伊定律，也叫做萨伊同一性，是法国庸俗经济学家让·巴蒂斯特·萨伊（Jean-Baptiste Say，1767—1832）提出的“供给自行创造需求”的理论。萨伊认为货币只是一种交换媒介，在以产品换钱，钱换产品的两道交换过程中，只一瞬间起作用，交易总是以一种货物交换另一种货物。这样他把资本流通（即货币—商品—货币）同简单商品流通（即商品—货币—商品）混淆起来，又把简单商品流通归结为“物物交换”（即商品—商品）。从这点出发，他认为一种商品总是用另一种商品来购买的，出售和购买是同一过程，一商品的出售就是对另一商品的购买（卖就是买），一商品的卖主同时也就是另一商品的买主，一种产品的生产必然给其他产品开辟了销路，供给会自动创造出与之相适应的需求。换言之，从整体来看，物品市场上不存在超额需求，也许从局部市场看存在对某些物品的超额需求，但这种超额需求总会被另一些市场上对另一些物品的超额供给所抵消。因此，对一个有
[image: image68.wmf]n

种物品市场的整体经济而言，萨伊同一性可以表述为：
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对市场上有时货物充斥无法卖出的现象，萨伊则解释为由于某些货物生产过少，别的货物才形成过剩。萨伊同一性与瓦尔拉斯定律都认为，决定商品需求或超额需求的不是商品的货币价格或绝对价格水平，而是市场的既定供给与物品的相对价格。二者的不同之处仅在于：瓦尔拉斯定律是指把所有市场（包括商品和货币市场）的超额需求进行加总；而萨伊同一性只是指商品市场上超额需求的总和。萨伊同一性强调决不会存在任何商品的超额供给；而瓦尔拉斯定律则补充说，即使存在着商品的超额供给，相应地也就会有货币的超额需求。
（二）齐次性假设
除了瓦尔拉斯定律之外，在一般均衡模型中经常用到的一个立论是被称为齐次性假设的观点。这一观点的含义是：对商品的需求或超额需求都只是商品的相对价格和实际收入的函数，而与货币或货币价值无关，也就是说，需求或超额需求不会由于绝对价格水平的变化而变化。齐次性假定来自数学上的齐次函数，如果说
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阶齐次函数，则该函数就具有这样一种性质，即当自变量
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乘以某个常数k时，因变量Y随因子
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的变化将引起Y的等比例变化，因为
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的变化将不会引起Y的任何变化，因为
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。因此，齐次性假设准确地说就是各种商品的需求和超额需求（以
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代表）是货币价格和绝对价格水平（以
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代表）零阶齐次的假定。

既然商品的需求和超额需求都只是商品的相对价格和实际收入的函数，而对个人来说，他的实际收入就是他所供给的商品名义价值除以绝对价格水平；对整个社会来说，就是把所有个人收入的实际价值进行加总，即
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的总需求函数可以表示为：
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 EMBED Equation.3  [image: image96.wmf]       　（1-10）

其中：P为绝对价格水平，即n种商品货币价格的加权平均数
[image: image97.wmf]i

n

i

i

P

P

å

=

=

1

q

（i=1，2，…，
[image: image98.wmf]n

，
[image: image99.wmf]i

θ

是第
[image: image100.wmf]i

种商品的权重）；
[image: image101.wmf]P

P

P

P

P

P

n

/

,

,

/

,

/

2

1

L

为n种物品的一组相对价格；
[image: image102.wmf]S

i

X

为第
[image: image103.wmf]i

种商品的供给。

对商品
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的超额需求函数可以表示为：
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（三）
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种商品市场的均衡条件
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这些方程式加上规定绝对价格水平的方程式
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），构成多种商品的实物经济的瓦尔拉斯一般均衡模型。公式
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=1，2，…，n）和公式（1-12）共有n+1个方程，能够决定n个相对价格：
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；但不能决定n个货币价格和绝对价格水平。因为按照瓦尔拉斯定律，第n个市场的超额需求完全是作为其他n-1个市场的超额供给的一个线性函数来决定，因此公式（1-12）的n个方程中只有n-1个是线性独立方程，这样加上方程
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=1，2，…，n）后仅有n个独立方程，相应只能决定n个相对价格。对于第n+1个变量的价格即货币价格与绝对价格水平，瓦尔拉斯均衡模型是无法决定的。如果相对价格是一组均衡价格，所有商品的货币价格和绝对价格水平都上升同样的倍数，其相对价格并不发生变化，依然是均衡价格。因此在古典经济学中，均衡状态下，绝对价格水平不是惟一的，换言之，任何绝对价格水平都可以同均衡状态相容。
二、绝对价格水平的决定——货币数量论
古典经济学用货币数量论来解释绝对价格的决定。古典数量论认为，绝对价格水平是由名义货币余额决定的。数量论的主要形式是剑桥方程式和费雪交易方程式。剑桥方程式可表示为
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，费雪交易方程式可表示为
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。其中，
[image: image127.wmf]M

为货币供给和需求，因假设在市场机制作用下，货币供需可自动趋向于均衡，因此其下标可略；V为货币流通速度，
[image: image128.wmf]P

指一般价格水平，Q指待参加交易的商品和劳务数量；古典数量论假设，V和Q都是由金融机构发展水平、要素数量等因素决定的，这些因素在中短期内不可能发生大的变化，因此V和Q在中短期内可视为常数；k为人们在自己的财富总额中愿意以货币形式持有的比例，即所谓的
马歇尔系数，它实际上是货币流通速度的倒数，也是一个常数。既然V、Q和k均为常数，因此不管是剑桥方程式还是费雪交易方程式，其结论均是名义货币供给的变化将引起绝对价格水平的等比例变化。
三、两分法与货币中性

前面分别介绍了瓦尔拉斯一般均衡模型和古典的货币数量论。从前面的介绍中可以看出，瓦尔拉斯一般均衡模型给出了相对价格的决定，但没有给出货币价格与一般物价水平的决定；而货币数量论则给出了绝对价格水平的决定，但没有给出相对价格的决定。这样一来，统一的经济体被分为实物面和货币面两个相对独立的侧面，经济学也因此分为货币理论和价格理论两个分属于不同理论体系的部分。货币理论以经济的货币面为基础领域，研究货币数量与绝对价格的关系以及绝对价格水平的决定问题，亦即货币的需求函数问题；价格理论则以经济体的实物面为基础领域，研究商品的供求与商品相对价格的关系以及均衡产量、均衡价格的决定问题，亦即商品的需求函数问题，从而形成西方经济学划分经济理论的传统方法——两分法。
两分法来自于货币理论与价格理论内在的不一致性。这种不一致性是由两分法下商品市场均衡方程和货币市场均衡方程的不同性质引起的。按照货币数量论的剑桥方程式，货币需求函数为：
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两边减去货币供应量
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，便可以求得名义货币余额的超额需求方程式为：
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但是，按照瓦尔拉斯定律，
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个市场的超额需求等于第
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个市场的超额供给（或负的超额需求），因此，可以把货币的超额需求函数写成为：
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于是，当把绝对价格和相对价格结合在一个模型中，把货币理论和价格理论结合起来时，这个把货币数量论和瓦尔拉斯定律结合在一起的模型就产生了两个货币的超额需求函数，即方程（1-13）和方程（1-14）。这两个方程的性质是截然不同的。在方程（1-14）中，货币的超额需求函数是绝对价格水平的一阶齐次函

数，即货币的超额需求与绝对价格水平同比例变动①。但是，货币数量论的方程（1-13）所表示的货币超额需求函数是绝对价格水平的非齐次函数。P的变动将引起
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的变动，但不是同比例的变动，因为它只影响货币需求kPQ而不能影响货币供给
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。所以，它不是零阶或一阶齐次函数，甚至它不是任何一阶的齐次函数。
两种理论的不一致性导致了两分法局面的形成，而两分法的要害在于否定货币经济的存在，否定货币对实物经济实质性的影响。如前所述，无论是瓦尔拉斯一般均衡模型还是货币数量论，都无法同时解释相对价格水平和绝对价格水平的决定，也无法同时给出绝对价格和相对价格对需求的影响，统一的经济被人为地分割成两个互不联系的侧面，因此这两个模型都不是真正的货币经济模型，离现实的货币经济都相去甚远。

按照两分法的观点，货币在经济中的作用是中性的。按照英国经济学家劳伦斯·哈里斯的定义①，所谓货币中性，是指如果在由名义货币供给变动引起的最初均衡被破坏之后，新的均衡是在所有的实际变量的数值和货币供给变动之前相同时而达到的，则货币就是中性的。当模型不能满足这些条件时，货币就是非中性的。
判断一个特定模型中的货币是不是中性的最普通的标准是：根据名义货币供给的变化是会引起均衡的相对价格和利率的变动，还是仅仅引起绝对价格水平的同比例变动。因为相对价格或利率的变化将导致消费或投资的变化，这样货币就不是中性的；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变化，那么，所有的实际变量，包括货币余额的实际价值在内，都不会改变，货币就是中性的②。

第二节  帕廷金的实质余额效应理论

第一节中介绍了瓦尔拉斯一般均衡模型与古典“两分法”，指出按照古典“两分法”：瓦尔拉斯一般均衡理论与货币数量论无法结为一体，瓦尔拉斯一般均衡模型认为商品相对价格由商品供需决定，而货币数量论则认为绝对价格由货币数量决定，商品相对价格和绝对价格之间没有内在的联系，统一的货币经济被分割成两个互不联系的侧面，就像凯恩斯所指出的，使得“我们常发现，有时自己是在月球的这一面，也有时在它的另一面，但是不知道该用什么方法，或者经由何种途径，把二者联系起来”，如何摆脱“两分法”，使价值理论与价格理论结合起来，成为后世经济学家致力要解决的问题。1956年，帕廷金出版了他的代表作《货币、利息与价格：货币理论与价值理论的融合》，1965年该书经修订后再版。在这部著作中，帕廷金认为，只要将供需视为实际货币余额和相对价格的函数，引进实际余额效应（real balance effect），就能够消除两分法的矛盾，保留货币数量论的结论——货币数量变动不影响相对价格和实际利率，货币的作用仍然是中性的。

帕廷金运用凯恩斯的收入支出理论的基本思想，构建了一个包括劳动市场、商品市场、货币市场和债券市场在内的四市场宏观经济模型，然后把“实际余额”引入各市场，分析货币变动引起财富存量变动对各市场供求函数的影响。帕廷金认为，从长期来看，正是由于“实际余额效应”的存在，名义货币供给的变动才只引起物价同比例的变动，而不对消费、投资、利率、收入等实际经济变量产生实质性的影响。因此，在帕廷金的理论模型中，货币是中性的。这样，帕廷金用与古典学派截然不同的方法，却得出与古典学派相似的结论，“实际余额效应”也因此成为帕廷金理论体系的核心。
一、帕廷金实际余额效应理论的基本假设
第一，工资和价格是完全可变的，所以只要劳动力的供给超过对劳动力的需求，工资就会下降。第二，人们不存在货币幻觉。所谓货币幻觉，是指人们对货币所作的心理上的估价，而忽视了它的购买力。如果不存在货币幻觉，当价格和收入都增加一倍时，人们完全清楚自己的富裕程度仍和原来一样，他们会合理地采取行动，结果只是支出的名义价值增加一倍，实际支出并没有发生变化。第三，没有收入再分配效应存在。本来，当价格上涨或下降时，会发生收入的某种再分配，如果受益者和损失者具有不同的边际消费倾向或边际投资倾向，则总需求就要受到影响。为了使分析简单化，这里假设这样的再分配效应不会发生。第四，不考虑非金融资产增加对各种行为函数的影响。第五，财富固然对各种行为函数有影响，但模型中仍以收入为讨论的基础。
二、实际余额效应
在帕廷金的理论体系中，“实际余额”概念具有非常重要的意义。“实际余额”是指货币余额的真实价值。由于物价的变动，一个经济主体手头保存货币余额的多少要经过物价指数的折实，折实后的货币余额的真实价值就是“实际余额”。实际余额既取决于货币量的变化，也取决于价格的变化。“实际余额效应”是指由于物价水平的变动而引起的货币余额真实价值的变动，给消费、储蓄和投资等带来的影响。这种影响机制是这样的：货币余额的真实价值的变动会引起人们的资产结构调整，这又会导致对用于消费和投资的商品和债券的需求变化。比如，人们在每一时点上，都会将自己的资产结构依据市场情况加以调整，直至所有资产的边际收益率相等，如果此时货币量突增，而物价尚未上涨时，资产结构的均衡状态就会被打破，因为货币量的突增，意味着手中的货币超过理想的比例，势必引起整个资产组合收益率的降低，人们不得不将多余的货币脱手去购买其他资产；如果到了下期，货币量的变动引起物价上涨了，则人们的货币实际余额将减少，届时人们将削减支出。
三、四市场宏观经济模型

（一）四市场均衡条件

帕廷金首先把整个经济分为政府、厂商和家庭三个部门，全社会的物品则归并为劳动、商品、债券、货币四类物品，这四类物品有三类价格：工资、价格和利率。在这个基础上，帕廷金构建了一个由劳动市场、商品市场、债券市场和货币市场组成的四市场宏观经济模型，并指出各市场的均衡及其相互关系决定着整个经济的总均衡。
以下介绍这四个市场的均衡条件。
首先，劳动市场的均衡条件为：
Q(
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式（1-15）左边的劳动需求Q为实际工资率
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与一定的资本设备存量
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的函数，劳动供给R随实际工资率
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的变化而变化。在充分就业的状况下，由于资本物已得到充分利用，资本设备存量可看成常数，因而工资和物价的自由变动可以自动调节劳动的供需，使劳动市场达到均衡。
其次，在商品市场方面，均衡条件为：
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式（1-16）左边的总需求F为充分就业条件下的实际国民收入Y、实际利率r以及实际货币余额存量
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表示充分就业情况下商品和劳务的总供给，它可以根据均衡状态下劳动市场的生产函数求得，决定于生产的边际成本与边际收益，其数量等于实际国民收入。

再次，在债券市场，债券的实际需要量
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式（1-17）中的B
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代表债券的需求，因为债券价格为其收益率的倒数，因此
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表示经过物价指数平减后的债券需求的实际价值。同理，可推得债券的实际供给量为：
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式（1-18）中，债券实际供给与Y和
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成同方向变化，与厂商的实际货币余额存量
[image: image164.wmf]P

M

F

0

成反方向变化。债券市场的均衡条件为：
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最后，货币市场的均衡条件为：
L(Y,r,
[image: image167.wmf]P

M

0

)=
[image: image168.wmf]P

M

0

  　               （1-20）
式（1-20）左边为实际货币需求，其中：
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为期初实际货币存量。假设货币供应量
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，所以右边表示实际货币供应量。

（二）劳动、商品、债券和货币市场的实质余额效应——货币数量变动影响的动态分析
在这四个市场均衡条件的基础上，先介绍劳动市场的实质余额效应，再依次分析货币数量变动对消费、投资、利率的影响。

1．劳动市场的实质余额效应

假设名义货币存量不变，劳动力增加，工资和价格下降，厂商的实际余额增加，投资支出增加，居民的消费支出也出现恢复性的增加，支出的增加反过来抬高了价格，在均衡状态时，价格的下降幅度小于工资的下降幅度，这会使实际工资下降，从而增加就业机会。

下面分三个阶段分析货币量变动对商品、债券、货币市场的影响。假定货币量最初作用于商品市场，然后影响债券市场，最后影响货币市场。

2．对商品市场的影响
如图1-1所示，纵轴代表支出，横轴代表收入。假定第一期（最初）的货币流通量为
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。第二期由于政府支出增加，其预算赤字由增加货币发行来弥补，货币增量为t
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，另假定价格、工资与利率均尚未及时调整，并且公众手中新增加的通货也未影响到商品市场的需求，因此以真实价值表示的政府新增支出t
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/P，反映在图1-1的E(Ⅱ)，假设已达到充分就业状态，货币量的增加并不会导致收入
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自然产生通货膨胀缺口AB，这一通货膨胀缺口对商品价格产生上涨压力，但在本期尚未影响到商品价格。第三期以后政府支出恢复原状，财政亦恢复平衡，但货币流通量已经从
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 EMBED Equation.3  [image: image179.wmf]0
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，另一方面边际消费倾向一般小于1，故此期的总支出曲线E(III)介于E(I)和E(II)之间，通货膨胀缺口为BC。在这一阶段，公众增加的“实际余额”开始对商品市场发生作用，社会支出增加（因为前面假设此时价格尚未上涨，所以这种支出的增加不是货币幻觉的表现，而是来源于财富的增长），价格上升，价格水平上升后，公众的“实际余额 ”减少，支出能力降低，总支出曲线下降，如果利率水平不变，则总支出曲线继续下降，直到价格水平从P涨至
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P，即与货币增量同比例增长后，通货膨胀压力方告消失，总支出曲线又回到E(I)位置。
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图1-1  货币供应量增加对商品市场的影响

3．对债券市场的影响
如图1-2所示，该图的纵轴代表债券价格，是债券利率的倒数，横轴代表债券供需。在货币数量尚未变动时，债券供需曲线相交于A点，它所决定的利率为
[image: image182.wmf]0

r

，相应的债券价格是
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。在上述第二期（价格尚未上升），家庭和厂商的实际货币余额已增加到t
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/P，资产结构失去平衡，流动性提高而收益性降低，这样就会引发其资产结构调整：家庭部门会减持货币而增持债券，债券需求增加，需求曲线由
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(Ⅰ)右移到
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(Ⅱ)；厂商对资金需求减少从而减少债券发行，债券供给曲线从
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B

(Ⅰ)左移到
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(Ⅱ)，新的债券供需曲线在B点相交，决定了一个较
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为低的利率水平（这实际上意味着商品市场调整较慢，货币流向债券市场导致债券价格单独上涨）。利率的降低带来两个影响，第一，在商品市场上，社会总支出增加，即图1-1的E(Ⅲ)曲线不往E(Ⅰ)收敛，而是往E(Ⅱ)扩散，扩大通货膨胀缺口，加大价格上涨压力，使得负的实际余额效应更快地发生作用，使商品市场能更快地恢复原来的均衡位置。第二，在债券市场上，厂商因增加投资而增加债券的供给（换言之，厂商是先减少后增加债券供给），债券供给曲线又由
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(Ⅱ)向
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(Ⅲ)右移；另一方面，商品市场价格上涨，家庭部门的“实际余额”减少，公众就会出售债券，以保持期望的“实际余额”，债券需求曲线也就由
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(Ⅱ)左移到
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(Ⅲ)，债券市场的新的均衡点为C，利率回升到初始水平
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图1-2  货币供应量变动对债券市场的影响
比较商品市场和债券市场，不难发现二者的异同：货币量增加最终是使商品市场的价格水平上升，但总支出曲线却回到原来位置；债券市场则利率水平回到原水平，但债券的供需曲线却没有回到原来的均衡位置。
4．对货币市场的影响

如图1-3所示，在货币市场上，假定原来的货币需求曲线
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与原来的货币供给曲线M0相交于A点，决定利率水平为r0。当政府将货币供给量增至
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M0，假定价格不变，形成超额货币供给AN。这项超额货币供给在商品市场上表现为通货膨胀缺口，导致价格上涨；在债券市场上表现为债券需求增加，使利率降低。如果商品市场上的价格水平由P0涨至P1，它必然会反过来影响货币市场，使货币的交易需求往右上方移动到MD(Ⅱ)，而与
[image: image199.wmf]S

M

2

相交于B。这时候社会所持有的实际货币余额
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M0/P1仍大于货币需要量
[image: image201.wmf])

,

(

1

r

Y

L

P

，于是有超额货币供给CN。因此，商品市场与债券市场还会继续调整，直到价格水平由P0涨到(1+t)P0，即物价升幅与名义货币供给增幅一致时，货币市场的货币需求曲线往右上方升至
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，与
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相交于N，此时利率回升至r0水平，实际货币供给量恰好等于实际货币需求量，没有超额货币供给，商品和债券市场当然也不会再变动，货币市场形成新的均衡。
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图1-3  货币供应量增加对货币市场的影响

对比名义货币供给量增加对商品、债券和货币市场的影响，不难发现这三个市场对货币量增加的反应，都包含了两个相反的变化阶段：起初是正的实质余额效应，以后随着价格提高，转变成负的实质余额效应。比如，在商品市场上，货币量增加，总支出起初随着货币余额的增加而增加，以后又随着价格上升而减少；在债券市场上，债券需求是先增加后减少，债券供给则是先减少后增加，利率是先下降后回升；在货币市场上，利率也是先下降后回升。换言之，货币量增加在商品、债券、货币市场上最初产生的需求效应（或利率效应），是暂时和可逆的，这里实际上体现了一种事物不断地向自己的对立面转化即物极必反的规律。
从最终效应来看，货币数量的增加只引起绝对价格水平和货币工资的上升，而没有引起相对价格和利率的变化，从而也没有引起消费和投资的变动。在这里，帕廷金把凯恩斯的收入决定论同传统西方经济学中的货币数量论结合在一起，得出货币中性的结论。因此对帕廷金的理论应分短期与长期来看，尽管帕廷金认为从长期看，货币作用是中性的；但若从短期看，实际上帕廷金也未否定货币可能是非中性的，这体现在：如果放弃充分就业的假设，那么，货币量增加后，在商品、债券和货币市场上，总支出（利率）会增加（降低），最终诱致产出的增加。
那么，为什么说帕廷金的理论克服了“两分法”的不足呢？在帕廷金的理论中，劳动力、商品、债券、货币这四种物品相当于瓦尔拉斯定律中的
[image: image206.wmf]n
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=4）种物品。在瓦尔拉斯定律中，这些商品的相对价格是通过买卖双方不断讨价还价的过程，由供需关系决定的。比如，如果一种商品供大于求，则其相对价格就要下降，最后在每个市场的供需均衡时形成了均衡价格，与货币供应量变动无关。而在帕廷金的模型中，劳动力、商品、债券和货币这四个市场是通过实质余额效应相互联系的，当货币量增加时，先是商品市场价格上升（即商品相对于债券的价格上升，这意味着从短期来看货币量也决定着相对价格，与瓦尔拉斯定律有根本的不同）——以后货币量增加的效应波及债券市场，引起债券需求增加，价格上升，利率下降——对商品的需求增加，商品市场价格上升引起公众实际余额减少（即负的实际余额效应）——公众为保持理想的实际余额而出售债券——债券价格下降——债券利率又回升到原来水平——最后结果是相对价格和利率不变，绝对价格水平提高。可见，货币量的增加是先使商品相对价格提高和利率下降，以后随着商品绝对价格提高债券价格下降，相对价格和利率又复原，这就克服了“两分法”把相对价格与绝对价格的决定截然分开，使统一的经济体被分为实物面和货币面两个相对独立互不联系侧面的缺陷。从货币量变动依次对商品、债券市场的影响来看，帕廷金虽然在长期动态均衡上仍然维护货币数量论关于货币中性的结论，但在短期比较静态均衡方面也接受凯恩斯货币非中性的观点。这里要注意的是，承认货币作用的最终结果是中性并不意味着货币仅仅是罩在实物经济上的一层面纱，不对消费、投资产量、收入等实际经济变量产生影响，正像前面所分析的，货币作用的最终结果是中性的，而过程则是非中性的。
从理论上来说，引入货币实际价值变化对需求函数影响（也就是引入实际余额效应）的最重要的意义在于：物品的需求和超额需求不仅取决于相对价格和预算限制，还取决于绝对价格水平，因为绝对价格水平的变动会带来货币实际价值的变动。这意味着：第一，齐次性假设不能成立——仅仅物价水平的变动就会带来物品需求的变化；萨伊同一性也不能成立 ——物价变动所带来的需求函数的变动会打破既定的供求均衡关系。第二，引入实际余额效应，齐次性假设和萨伊同一性将不复存在。

四、实质余额效应与财富效应、凯恩斯效应比较
帕廷金的实质余额效应理论，与财富效应、凯恩斯效应存在颇多的相似之处，这里作一比较辨析。
所谓财富效应，是指由于物价和利率下降而造成的总支出增加。财富效应的概念是G·哈伯勒1941年在《繁荣与萧条》一书中提出的，他的目的是证明市场确有自动调整到充分就业的功能。哈伯勒把注意力集中在货币财富上，并指出在价格下降时，这种财富的实际价值会增加；因此，货币财富的持有者会通过支出过多的货币来减少财富中的货币比例，从而提高趋向于充分就业的总需求水平。这反映在IS-LM模型中，便是IS-LM曲线向右边移动，均衡收入增加。财富效应的政策含义是可以用紧缩通货的办法来解决失业问题。

所谓凯恩斯效应，是指凯恩斯在《通论》一书的第十九章讨论货币工资时指出的一种可能：一般价格水平下降后，会使实际货币余额的数量增加，从而将有更多的货币可用于债券投资，其结果将是债券价格的上升和利率的下降，而利率的下降又将刺激投资的上升和商品需求的增加。凯恩斯效应在IS-LM曲线图上表现为LM曲线沿同一IS曲线向右移动。凯恩斯尽管从理论上同意如果货币量不变，而名义工资能作相当幅度的下调，则市场经济有自动调节至充分就业的可能性，但他对这种可能性能否通过经济政策实现，则极表怀疑。他在《通论》一书的第十九章中指出，在经济萧条期间，货币量本身便可能因信贷收缩而减少。用他自己的话说，“如果货币量本身是工资和物价水平的函数，则在这一方面（指凯恩斯效应）便无希望可言”；再者，在现实社会中，工资刚性使货币工资无法自由下降；还有，在物价不断下跌的过程中，企业实际债务负担加重，将引起企业大量破产和工人失业，消费需求萎缩，消费者因预期物价将再下降，因而延迟消费。这些因素的相互作用，会形成一种连锁性收缩过程，因此在财富效应和凯恩斯效应能奏效以前，经济可能已先行崩溃了。也正因此，财富效应发明者也认为财富效应只不过是理论上一个澄清思维的概念，在实践上很少有采纳的可能。
当代大多数学者认为，凯恩斯效应和财富效应都是实质余额效应的组成部分。

第三节  内在货币与外在货币模型

前面两节所介绍的瓦尔拉斯一般均衡模型和帕廷金的实质余额效应理论，是从比较静态或多市场的角度对货币中性与非中性问题的探索。本节将介绍的内在货币与外在货币模型，则从一个新的角度探讨了这一问题。

一、内在货币与外在货币

（一）基本概念

这对概念是美国斯坦福大学格利（J.G. Gurly）和肖（E.S. Shaw）1960年在《金融理论中的货币》（Money in a Theory of Finance）一书中提出的。按照他们的解释，所谓内在货币，是指政府在购买国内私人部门发行的初级债券（直接证券）时所发行的货币（如中央银行在公开市场购买企业债券时支付的货币）。对内在货币的持有者来说也是他们对政府的债权，但它与私人部门对政府的债务相抵消，所以内在货币对整个私人部门不能算一种净资产。

而外在货币是指政府在采购或进行转移支付时所发行的货币（这里假设不考虑税收，政府没有任何收入，它要靠发行货币来进行购买或转移支付），因此，外在货币是政府对私人部门的债务，构成私人部门的净资产。另外，由于假设政府没有税收收入，因此政府行为的自由度很小，所有外在货币存量都是政府赤字积累的结果。

（二）进一步的讨论

格利和肖的内在货币与外在货币理论提出后，引起很大的反响，经济学家对这对概念的内涵与外延颇有争议，下面对争论的问题作一简要介绍。

第一，政府附有利息的公债是否为社会的净资产？一些学者认为公债既然是以课税权权力为担保，当然就构成了民间的负债，应从民间资产中抵消。不过，由于这种民间的课税负债通常分摊于将来的若干年间，个人在计算财富时总是将之列为资产，而未列入课税负债，所以仍可视之为社会净资产的一部分。

第二，按照格利和肖的看法，金融机构所发行的净资产，如活期存款、储蓄存款、存单等，都不应视为社会的净资产，因为金融机构的资产与负债总是相互抵消的。例如，银行的活期存款是通过向私人部门发放贷款而创造的，对于私人部门而言，这些存款虽然是资产，但被相应的贷款负债所抵消了；而对于银行而言，这些存款是负债，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，创造活期存款等并不能增加任何一个部门的净资产。然而，佩塞克（B.P. Pesek）与萨文（T.R. Saving）等学者则主张商业银行的活期存款应视为社会净资产的一部分，他们称为内在货币。例如，如果银行的客户存进100元，在10%的法定准备率下，银行可发放90元贷款，如果放款利率为10%，则银行多赚了9元。倘若股票市场的股票也以和利率水平相同的折现率将银行的股票资本化，则该银行的股票总值将上升90元，恰好与银行的放款增加相等，因此，银行股票价格的上涨当然应视为社会净资产的增加。按照佩塞克与萨文的观点，所有的货币都是净资产，内在货币与外在货币的区分是没有意义的。

二、内在货币与外在货币的区别

这两个概念的区别如下：

（一）能否增加私人部门的净资产不同

内在货币不会增加私人部门的净资产，因为它是在政府购买私人部门债券的基础上发行的，它作为私人部门的债权正好与私人部门对政府的负债互相抵消。外在货币则会增加私人部门的净资产。

（二）发行的渠道（方式）不同

内在货币是政府（中央银行）在购买私人部门债券时发行的，外在货币则是政府在进行购买或转移支付时发行的，它实际上是政府的融资行为，具体说外在货币发行有三种情况：（1）政府在进行日常采购时发行；（2）以外国政府债券为担保发行（即购买外汇所投放的货币）；（3）以黄金为担保发行（即收购黄金而发行的货币）。 

（三）货币的价值变化会不会引起财富在私人部门与政府部门之间的转移  不同

外在货币的实际价值取决于价格水平，在外在货币量一定的条件下，外在货币的实际价值与价格水平成反方向变动，而且它的实际价值的每一次变动都代表了财富在私人部门与政府部门之间的转移，从而会影响作为私人部门净财富增函数的投资、消费需求的变化。例如，价格水平提高，外在货币的实际余额减少，财富从私人部门转移到外在货币发行者的政府部门，私人部门的投资与消费以及社会需求由此减少。

内在货币虽然其实际价值也是取决于价格水平，也与价格水平成反方向变动，但价格水平的变动不会引起财富在私人部门与政府部门之间的转移。例如，当价格水平上升时，内在货币的实际余额也即私人部门对政府的债权价值减少，但与此同时，政府持有的私人部门债券的价值也减少，因此物价变动没有产生财富再分配效应，需求函数也不受影响。当然，物价变动会引起私人部门中的资金贷出者与借入者之间的财富再分配，这种分配效应如果引入模型，会使问题变得复杂，因此这里存而不论。

下面采用帕廷金的多市场模型（在这种模型中，不同市场之间是相互联系的）作为分析的工具，分别讨论在全部货币存量是外在货币、内在货币以及两种货币同时并存的情况下，货币数量变动对经济的影响。

三、外在货币模型

假设经济处于均衡状态，全部货币存量都由外在货币构成，现外在货币量增加，则会产生以下效应：

                                                             
外在货币量增加
商品市场出现超额需求      物价上升      债券供给增加①
                债券市场出现超额需求      债券价格上升     利率下降      （2）

（1）       债券价格下降       利率上升                          

（2）      需求增加                                              利率回到初

价格上升    反过来影响债券           始均衡水平

通货膨胀缺口扩大                   市场，使利率上升

由于利率最终不变，因此，投资、消费等实际变量也不变，因此，在一个外在货币模型中，货币的变动对实际经济变量的影响是中性的。

四、内在货币模型

现在假设全部货币存量都由内在货币构成，中央银行购买企业债券，使内在货币量增加一倍。这一方面使公众的资产组合收益性降低，流动性提高，结构失衡，从而引发公众减持货币增持债券；另一方面由于内在货币的增加不改变私人部门的净财富总量，因此不会直接引起商品需求的变化。这一结果与后续效应可表示如下：

内在货币量增加      公众资产组合失衡     公众减持货币，增持债券    债券需求增加（1） 


公众净财富总量不变       商品需求不变    （2）

                                                    债券需求增加，                                 

（1）                 商品需求增加     物价上涨     但增幅小于供给        

                                        债券供给增加      

（1）          

                    

（2）      

由上可见，在纯粹的内在货币模型中，货币的作用仍然是中性的。

五、外在货币与内在货币结合模型

下面，不失一般性，假设全社会的货币由内在和外在两种货币构成，仍借助上述帕廷金的多市场模型，分析内在和外在货币数量变动对经济的影响。分两种情况讨论：
第一种情况。假设内在货币不变，外在货币增加，这时实际余额也随之增加，造成超额货币供给，导致商品与债券市场均产生超额需求。在商品市场，价格上升，但价格上升所引起的债券供给增幅大于债券需求，使债券价格下降，利率提高；在债券市场，超额货币供给引起对债券的需求增加，利率下降并反作用于商品市场，商品市场上需求因此增加，通货膨胀压力增大，物价上涨，这又引起前述的利率上升过程，最后总的净效应是新的均衡利率高于初始水平，投资受到抑制，资本形成速度放慢。可见在这种情况下，货币对经济增长的影响是非中性的，且这种影响是负面的。这一结论在内在、外在货币均增加，但外在货币增加的幅度大于内在货币的情况下依然成立。

第二种情况。假设外在货币不变，内在货币增加，同样这将引起实际余额的增加，但由于内在货币的增加是政府（中央银行）购买企业债券的结果，因此内在货币的增加也就意味着私人部门持有的债券数量减少，货币数量增加，这引起私人部门的资产流动性提高而收益性下降，换言之，内在货币的增加不会改变私人部门的财富总量，但会改变其资产结构。私人净财富不变，总支出和价格也就不变；但资产结构失衡会引起资产结构调整活动，人们增持债券，减持货币，债券需求由此增加，债券价格提高，利率下降，刺激了投资，加快了资本形成，在这种情况下，货币对经济增长的影响是正面的非中性。同前面一样，这一结论也可扩展到内在、外在货币均增加，但内在货币增长的比率更大的情况。
综合上述两种情况可见，按照内在和外在货币模型，货币作用是非中性的，这种非中性有正负两种。要发挥其促进经济增长的作用，就不能用诸如财政发行这种增加外在货币供应的办法，而应使用增加内在货币的方法，即通过扩大对企业债券的购买来使得名义货币量扩张。由于企业债券发行量的增加是建立在再生产规模扩大的基础上，因此内在货币的增加也就意味着这种货币发行属于经济发行。这一结论与我国坚持多年的稳定货币的经验可谓不谋而合。

第四节  魏克塞尔的累积过程论和熊彼特的非常信用论

一、魏克塞尔的“累积过程理论”

魏克塞尔（Johan Gustaf Knut Wicksell）是19世纪末瑞典经济学家，他的累积过程理论对后世的凯恩斯产生过重要影响。魏克塞尔之前的经济学家，大都信奉货币面纱论，认为货币只是充当商品交易的媒介，对实质经济并不产生任何积极影响。魏克塞尔认为，传统的货币数量论忽视了货币的价值储藏职能，正是由于这一职能，货币在资本形成和资本转移过程中发挥着重要作用，这种作用是通过使货币利率和自然利率相一致或相背离实现的，这一机制即所谓的“魏克塞尔累积过程”（Wicksell，1898）。这里的货币利率是指现行的市场利率，而所谓的自然利率是指资本借贷在不使用货币而使用实物的情况下应有的利率，所以又称“实际利率”，实际上是指投资的预期利润率。当货币数量增加，货币利率低于自然利率时，资本的预期收益按市场利率计算的现值就会提高，厂商就会扩大投资，对生产要素的需求增加，于是，生产资料价格上涨，要素所有者的收入增加，从而扩大对要素和消费的需求。同时，生产资料价格上涨会引起生产资料从消费品生产转向资本品生产，从而造成消费资料供给减少。一方面是对消费品的需求增加，另一方面是消费品的供给减少，综合作用的结果将使消费品价格也上涨，于是，一般物价水平上升。而在此过程中，投资、生产、收入也同时发生扩大的累积运动；反之，当货币利率高于自然利率时，经济则会发生收缩的累积运动。这一过程会一直持续到货币利率与自然利率相一致时才停止。此时，经济处于均衡状态，货币对经济保持中立。由此，魏克塞尔主张政府有必要采取一定的货币政策，以使货币利率等于自然利率，从而消除货币对经济的不利影响。
应当看到，魏克塞尔所揭示的通过货币利率与自然利率的背离，货币对商业循环的影响，在现实经济生活中是存在的。这一影响与凯恩斯的货币作用观所必需的前提条件基本相同，即经济中存在闲置资源。这里要强调的是，虽然魏克塞尔肯定货币对经济扩张和收缩的影响，但他并不把货币信用的变化看成商业循环的根本原因。他曾明确指出，“商业循环应归因于独立于商品价格运动的真正原因。因此商品价格变动只具有次要的意义。尽管在实际生活里，它在危机的演变中常起着重要的甚至是支配的作用”，另一位瑞典经济学家，同为诺贝尔奖得主的米尔达尔在评论魏克塞尔货币理论时也指出：“魏克塞尔十分谨慎地着重指出他无意用他的货币理论来对商业循环给予全面的解释。相反地，魏克塞尔认为商业循环的主要原因是引起自然利率的变动的技术变革。不能把货币利率调整得和它相适应，自然便迫使这一情况成为商业循环。”

二、熊彼特的非常信用论
（一）熊彼特与创新理论
约瑟夫·A·熊彼特（Joseph Alois Schumpeter，1883—1950）是原籍奥地利的美国经济学家，他出生于奥地利一个织布厂主家庭。1901年进入维也纳大学学习法律和经济学，1932年迁居美国，任哈佛大学教授，直到逝世。熊彼特还曾被推选为1937—1947年“经济计量学会”会长和1948—1949年“美国经济学学会”会长。
1912年，熊彼特出版了他第一本代表作《经济发展理论》（1912年德文版，1934年英文修订版），建立了以创新为特色的动态经济发展理论，用以说明资本主义发展的动力和过程。该书被认为是熊彼特理论体系的第一次重要的表述，而其中由他首创的“创新”理论则震动了西方经济学界。

所谓创新，在熊彼特看来，就是建立一种新的生产函数，是企业家实行对生产要素的新的结合，即把一种从未有过的关于生产要素和生产条件的“新组合”引入生产流转。如果用均衡的含义来解释，“创新”实质上就是对循环流转的均衡的突破。
熊彼特所说的“创新”包括下列5种情况：（1）引进某种新产品或提供某种产品的新质量；（2）引用某种新技术，即新的生产方法；（3）开辟新的市场；    （4）控制原材料的新供应来源；（5）实现企业的新组织。在熊彼特看来，经济    发展只能来自于经济内部的变化，而由人口增长和资本积累等外部因素所引起的生产扩张，在严格意义上是不能算作经济发展的，因为后者并不能使经济发生质的变化。

（二）实现“创新”的条件之一：非常信用
熊彼特认为，讨论经济发展，必须从均衡状态的循环流转出发，而在循环流转中，生产要素都已被充分利用，因此，企业家要实行生产要素的新组合，就必须把生产要素从原来的用途中抽出，这是打破了原先的均衡状态，发生了企业家所需要的购买力不足的问题，这种新的购买力需求不可能通过出售前期生产的产品来获得，而只能来自于非常信用的供给。企业家先借入没有物资作担保的信用贷款，并用于购入要素进行生产，这样，信用的供给就先于商品的生产，如果新组合后生产出来的商品的价值大于企业家所借入的贷款，那么原先商品和货币的对应关系就得到恢复，物价也就回落到原来的水平。
所谓非常信用是指不以现实商品流通为基础，纯粹是创造流通工具的信用。它与正常信用的作用是根本不同的，前者是为企业家对生产要素的重新组合提供购买力，后者只是保证生产的正常循环流转。熊彼特认为，经济发展的动力来自于企业家对各种生产要素的新组合（即创新），这种新组合能提高生产效率，降低成本，增加产出，使经济步入繁荣，个别资本家的成功引起其他资本家的群起仿效，于是产生了创新丛生（clustering of innovation）的局面。创新的高涨，使生产要素所有者的收入骤增，后者又导致人们消费需求的激增，使物价普遍上涨，需求的增加和物价的上涨促进经济步入繁荣。
熊彼特通过分析非常信用对要素的重新配置来说明货币因素对经济周期的重大影响，即使在今天看来也是很有见地，难能可贵的。但货币对经济发展的这种积极作用，是建立在银行能正确判断贷款项目的未来前景，贷款决策不存在大的失误的基础上。众所周知，由于信息的不对称、人的有限理性、市场的不确定性以及由此造成的合同的不完备性，要做到这点是很困难的。另外，从非常信用投放到新的供给能力形成将超前投放的货币吸收，期间有一段时滞，在这段时间内，非常信用超前投放的货币必然产生物价上涨的压力，这使得熊彼特的主张要想付诸实施，具有很大风险，其最终结果是难以把握的。20世纪50年代末，我国银行信贷中所发生的“指山卖柴”、“指水卖鱼”，随便发放没有物资担保的贷款，造成大量坏账的现象就是一例。
思  考  题

1．为什么“两分法”无法同时解释相对价格水平和绝对价格水平的决定？

2．帕廷金如何克服“两分法”的不足？

3．请梳理瓦尔拉斯一般均衡模型和帕廷金的实质余额效应理论论证货币中 性的思路。

4．内在货币与外在货币有什么不同？

5．归纳魏克塞尔的累积过程理论和熊彼特非常信用论的观点。

关键词索引

均衡价格（1-1-1），瓦尔拉斯定律（1-1-1），萨伊定律（1-1-1），预算限制（1-1-1），货币数量论（1-1-2），两分法（1-1-3），货币中性（1-1-3），货币幻觉（1-2-1），实际余额（1-2-1），实际余额效应（1-2-1），财富效应（1-2-3），凯恩斯效应（1-2-3），内在货币（1-3-1），外在货币（1-3-1），魏克塞尔的“累积过程理论”（1-4-1），熊彼特的“非常信用论”（1-4-2）。







































换股合并增加股东财富了吗？
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债券价格上升，


利率下降





（1）





债券需求增加








债券利率回升，回到初始均衡水平，


绝对价格水平上涨一倍，相对价格不变








（1）











① 货币超额需求函数的这一性质通过瓦尔拉斯定律由商品市场方程式的齐次性假设所暗示。在方程式（1-14）中，当所有商品的货币价格都增加一倍时，商品的相对价格体系不变，因而，对商品的超额需求仍不变，即方程式右边的X� EMBED Equation.3 ���仍然不变。但由于货币价格Pi增加了一倍，因而对名义货币余额的超额需求� EMBED Equation.3  ���也增加了一倍


① 劳伦斯·哈里斯著．梁小民译．货币理论．北京：中国金融出版社，1989，54~55


② 劳伦斯·哈里斯著．梁小民译．货币理论．北京；中国金融出版社，1989，54~55


① 对家庭部门来说，持有债券的目的是为了保存将来对商品劳务的购买力，当物价上涨时，为维持将来的实际消费水平不变，家庭期望能同步增加债券名义持有量，但由于价格上升减少了实际支付能力，因此，债券需求的增加幅度会小于物价涨幅。另一方面，物价上升时，厂商的实际货币余额减少，同时，即使维持原来的生产规模不变，对周转资金的需求也要增加，厂商为维持当期支出和弥补实际余额的减少，必须增发新债券。综合上述两方面的效应，债券需求的增幅小于债券供给的增幅
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