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内容提要  在离散卡根模型中引入理性预期假设，可以对卡根货币模型进行扩展，通过求解
模型的理性预期解来分析跳跃变量约束下各种货币政策的冲击效果。结合价格变量的动态调整路

径，对形成通货膨胀和通货紧缩的货币政策方式进行分析，进而提出一些有助于经济运行脱离流

动性陷阱和缓解通货紧缩的政策建议。 
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    在早期分析货币冲击的一般均衡模型中，卡根货币模型(Cagan，1956)是在 LM曲线基础上推广
得到的重要动态模型，并且在判断通货膨胀形成机制方面起到了重要作用。早期卡根模型中使用了

适应性预期机制，由于适应性预期中存在系统误差，并且模型的均衡价格路径具有后顾性，因此它

缺乏评价货币政策的动态能力。虽然在以后的扩展卡根模型(Sargent和Wallace，1973)中使用了理性
预期假设，能够分析一些重要的货币冲击作用，但连续时间情形下的理性预期假设对经济变量均衡

路径的光滑性和信息即时性提出了过高要求，并且严格限制了变量调整在时点上的跳跃性，无法判

断货币冲击的调整过程。为此本文将分析离散时间情形下的扩展卡根货币模型，在具体求解理性预

期解的基础上，分析货币冲击效果和货币政策作用，并仿真不同货币规则的作用，寻求通货紧缩情

形下价格水平的调整途径，据此分析经济运行避免“流动性陷阱”和缓解通货紧缩压力的货币政策

建议。 

一、理性预期假设下离散卡根模型及其动态解 

假设货币需求函数为 ，其中Y 是实际产出、),,( ArYLM d = r是名义利率， 是财富水平。如

果产出水平和名义利率在短期内固定或者处于自然率水平上，并且货币需求的财富效应是零

( )，则均衡货币供给只依赖通货膨胀预期。因此在离散情形下，表示货币市场均衡的卡根方
程是： ，其中 和 是名义货币存量和一般价格水平的对数变量， 是预期通胀

率，参数
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α 表示实际货币需求关于通胀预期的半弹性系数。 

原始卡根模型假设预期调整采用适应性方式，为了更好地描述预期变化过程，我们将预期形式

推广为理性预期形式：π ，p 表示∗∗
+ −= ttttt pp ,1,

∗
st , t时对 s时价格水平的理性预期，即 。

如果信息是即时可得的，理性预期的弱相容性要求对任意时点有 成立。因此具有理性预期

的离散扩展卡根模型可以表示为：m ，

)(, stst pEp =∗

ttt pp =∗
,

L,2,1)( 1 tt− +α ,tp∗
tp =t − p− =t ，采用待定系数法求解，可

以得到卡根方程的理性预期解为 
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其中m 是 t时对∗
st , s时货币供给的理性预期，表示经济个体形成的货币政策规则。特别 时对应着
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    上述解是完全前瞻(forward looking)的，它依赖当前形成的对货币供给规则的理性预期。将来货
币存量预期对现期价格影响具有常值贴现率 )1/( αα + ，价格路径完全依赖货币规则。下面我们通过

上述卡根方程模型的价格路径，分析各种货币政策和货币冲击对价格水平的影响，以及通胀预期和

价格水平的动态反应。 

二、离散卡根模型中的货币冲击反应 

在常见的被动性货币政策当中，保持实际或者名义货币存量不变、保持名义货币供给常数增长

率等货币政策规则对价格水平均具有一定的稳定作用，虽然可能出现价格水平的变化，但是不会导

致价格的加速通胀；在积极的货币政策当中，货币存量的非匀速扩张和名义货币供给增长率加速等

货币政策规则能够导致价格水平路径进行动态调整，甚至出现恶性通货膨胀。经济变量路径的变化，

取决于货币冲击的作用强度、时滞和方向，也取决于价格水平的货币冲击反应函数。 
1. 货币供给上的当期暂时冲击  

假设货币权威在时刻 暂时将货币供给非预期地增加t m∆ ，即货币存量变化只出现在这一个时间

区段。由于信息的即得性和理性预期的弱相容性，根据方程(1)和(2)可以推导出货币冲击导致当期和
预期价格变化为： 
    d ， ； d ，)1/( α+∆= mpt 0=i 0, =∗

+ittp L,2,1=i  

这说明非预期暂时货币供给冲击，只对当期价格产生即时影响，随着货币供给冲击的消失，价

格水平也恢复到原来的均衡状态。货币供给的暂时冲击对均衡价格水平，对均衡状态的实际变量(产
出和就业等的自然率水平)没有影响。 

2. 货币供给上的未来暂时冲击  

    假设货币权威在时刻 公布，从时刻 tt n+ 开始，在其后的 个阶段中，每个阶段货币供给均增加

，这样公众对货币供给规则的预期更改为 ： 
k

m∆ ∗
stm ,

~
∗∗ = tsts mm ,,

~ ，政策未实行期间，即： ntst +<≤ 或者 knts ++> ； 
∗∗~ mmm stst ∆+= ,, ，政策实行期间，即： kntsnt ++≤≤+  

    这时货币冲击对价格水平产生如下作用： 
(1) 货币政策实行之前的预期价格变化为： 
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    上述预期价格路径表明：越接近货币政策实行的时点 t n+ ，预期价格变化幅度 越大，在

这个期间价格预期变化递增至货币政策实行的时点为止。参数 表示政策实行的滞后期， 越大，

对当期预期价格水平影响越小。 

∗
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(2) 在货币冲击出现的区间内，预期价格变化为： 
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    在这个期间内，预期价格变化继续增加，当货币冲击结束时，价格变化程度达到最大值
。这表明可以预期的暂时货币冲击在多个阶段的作用效果形成了累积，但是最终

同非预期货币冲击效果一致，只是留给价格路径更长的调整时间。 
)1/(, α+∆=∗

++ mpd tknt

(3) 在货币冲击结束的区间内：d ，i0, =∗
+ittp kn +> ，这说明货币冲击结束后，价格水平又恢

复了原来的均衡，随之实际变量也恢复到自然率水平。 
    卡根模型中价格水平的灵活调整起到了吸收货币冲击的作用，使得短期货币冲击对实际均衡没
有长期影响，这是理性预期假设下货币政策中性的一种体现方式，对操纵货币政策具有重要启示。 
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3. 货币供给冲击的持久性  

在上述分析中，参数 表示货币冲击的作用时间，如果 ，则对应的货币冲击是暂时冲击。

当 时，则对应的货币冲击是持久冲击，即每个阶段增加的货币供给

k 0=k
∞→k m∆ 将持久地保持下去。 

t时公布、 时生效的货币政策如果形成持久冲击，则导致当期和政策实行前期预期的价格

变化是： 
nt +
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在货币政策实行区间内[ 的价格变化是： ， ，这表明持久货币冲击

对价格水平影响也在逐渐增加，并且在政策正式实行的时点上完全结合在预期价格变化当中。此时

价格调整完全吸收了货币冲击作用，其结果是导致均衡价格水平相对平移，出现了价格绝对水平上

的渐近非跳跃变化。由此看来，即使是发生在货币存量上的持久冲击，在冲击发生的阶段内，也不

会形成加剧的通货膨胀。 

), ∞++ nt mpd itt ∆=∗
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4. 扩张性货币冲击 

假设货币权威在时刻 t公布，从此以后每个阶段的名义货币存量以常数增长率增加，从而形成
一种持久性的货币扩张冲击。这是一种积极的货币政策方式，因为货币权威必须始终根据现有货币

存量来确定新的名义货币供给水平。这种情形下公众对货币供给规则的理性预期为： 
µsmm tstt +=∗

+, ， tm 是常数，  1≥s
其中 µ是货币存量增长速度，在这样的预期货币规则下，根据方程(2)和(3)可以得出当期价格和预期
价格水平路径为： αµ+= tt mp ， µα )(, imp titt ++=∗

+ ，显然，随着货币冲击作用的时间阶段 i增
加，预期绝对价格水平路径出现了发散现象，这是价格水平对名义货币存量持续变化的调整结果。

但是需要注意到，虽然扩张性货币冲击导致绝对价格水平无界变化，但这时的预期通货膨胀率为：

，这说明预期通胀率与名义货币存量增长率具有相同的水平，保持了通货

膨胀率的环比稳定，没有出现加剧通货膨胀情形。这时发生在货币等政策工具变量上的名义冲击在

传导过程中仍然由经济的符号部门吸收，并没有涉及到经济的实际部门。即使形成一定的价格和预

期泡沫，也无法向实际的数量调整过程中转移。 
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+

∗
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    利用方程(1)和(2)表示的预期价格路径，还可以分析其它形式的货币政策效果。我们得到的重要
结论是，发生在货币存量和增长率上的暂时冲击和持久冲击，对绝对价格水平和价格水平的变化率

(通货膨胀率)具有不同的影响，这对制定和实施货币政策提供了选择的余地。 

三、离散卡根模型中的货币政策机制 

    在连续时间的卡根模型中，由于要求预期变量路径在时间区域中满足连续性要求，因此只允许
价格变量在初始时刻发生跳跃(Calvo, 1977)，因此得到的预期价格路径不仅缺乏静态的时点效果，也
难以进行暂时冲击和持久冲击的具体比较。在上述离散时间情形下，经济接近自然率水平时价格水

平路径的理性预期解，即方程(1)和(2)在表达式上依赖货币冲击的具体作用时点和作用区间，因此更
便于分析货币政策机制和效果。 
    卡根方程是货币市场的短期均衡条件，可以结合利用菲力普斯曲线等方程进行其它变量的动态
分析。理性预期假设具有的相容性和记忆性，意味着货币市场信息完全和个体行为理性，这是货币

冲击长期中性的根本原因。在上述讨论的各种货币政策中，只有增加货币供给增长率形成的冲击能

够导致非稳定的价格变化，并且出现阶段性的加剧通货膨胀，这是积极扩张性的货币政策在有效市

场条件下经常出现的政策调控结果。货币供给增长率冲击主要导致价格绝对水平出现发散变化，如

果“钉住”货币供给增长率，长期过程中预期通货膨胀率仍然是稳定的，这是货币学派理论由“钉

住”货币供应量转为“钉住”货币存量增长率的主要原因，这样的政策操作在通货膨胀和通货紧缩

环境下均是有效的。 
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目前我国经济运行中出现了一定程度的需求不足和通货紧缩，如何有效扩张内需和促进经济回

升是宏观经济调控的关键。一般来说，扩张性财政政策只能诱导暂时的实际需求冲击，达到短期扩

张需求的目的，但长期内经济必将通过“挤出”私人部门消费(李嘉图等价原理)或者“挤出”企业投
资(资本税收的变形作用)等吸收财政政策冲击效果，因此仅就减轻通货紧缩和提高企业利润预期角度
考虑，货币政策是必不可少的。上述模型分析表明，暂时或者一次性的货币供给增加，并不能对均

衡价格水平产生影响，只能导致价格水平出现围绕初始均衡的波动，波动的幅度依赖货币冲击的作

用强度和时间，这样的政策操作达不到减轻通货紧缩的目的。克鲁格曼(Krugman，1998)认为，在经
济出现实际利率接近零的“流动性陷阱”时，必须采用大力度的货币政策，通过操纵价格水平变化，

才能够达到货币政策有效和复苏经济的政策目的。上述模型也验证了这样的观点：采用货币供给增

长率上的扩张方式，不仅能够形成持久货币冲击，还能够在避免出现加剧通货膨胀的前提下促使价

格水平回升。因此，从减轻通货紧缩、刺激投资欲望和增加就业机会等角度出发，积极的货币扩张

政策应该在宏观经济调控中继续得到重视。 
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