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•• 第二次习题课第二次习题课

•• 本周五下午本周五下午 11：：00 00 —— 22：：3030

•• 22教教307307室室
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•• 22、、四个第一象限法，至少要四个坐标系四个第一象限法，至少要四个坐标系

•• (1)  (1)  II 投资函数投资函数

•• (2)  (2)  SS总总

•• (3)  (3)  均衡条件：均衡条件：I = SI = S总总

•• (4)  (4)  将前三个图形中蕴涵的关系分离出将前三个图形中蕴涵的关系分离出

来，形成来，形成ISIS曲线。曲线。
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•• 33、真正的四象限法：、真正的四象限法：
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•• 八、八、ISIS曲线中蕴涵的因果关系：曲线中蕴涵的因果关系：

•• 从从ISIS曲线的表达式看：曲线的表达式看：YY = = ααAAoo --ααbbRR

•• YY、、RR互为因果关系。互为因果关系。

•• 从几何图形看：从几何图形看：IS IS 曲线单调下降，存在曲线单调下降，存在

反函数，反函数，YY、、R R 一一对应，不存在明显的因果一一对应，不存在明显的因果

关系。关系。
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•• 但是，如果按照宏观经济学流程图推导：但是，如果按照宏观经济学流程图推导：

•• RR↓↓(r(r11下降至下降至 rr2 2 ) ) ─→─→││--bRbR│↓│↓

•• ─→─→ II↑↑─→─→ ADAD↑↑─→─→ YY↑↑

•• 以以RR为起因，推导为起因，推导YY的变化，很顺利。的变化，很顺利。

•• 以以YY为起因，推导为起因，推导RR的变化，很困难。的变化，很困难。
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•• 思考题：思考题：

•• ISIS曲线中是否蕴涵曲线中是否蕴涵R R →→ Y Y 的因果关系？的因果关系？

•• 如何在不扩展模型的条件下，解释从如何在不扩展模型的条件下，解释从

Y Y →→ R R 的变化。的变化。



2009-3-23 中宏（11） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 11

•• 作业：作业：

•• DornbuschDornbusch书，书，

•• 第第100100页：页： 66、、8       8       
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•• §§4.2    4.2    货币市场均衡：货币市场均衡：LMLM曲线曲线

•• 分析思路：分析思路：

•• 逐步放松假设的过程逐步放松假设的过程

•• 简化模型简化模型───────────→───────────→普遍模型普遍模型

•• 外生变量变为内生变量的过程外生变量变为内生变量的过程
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•• 一、资产的种类和选择：一、资产的种类和选择：

•• 资产按照流动性从大到小进行划分：资产按照流动性从大到小进行划分：

•• 11、货币、货币

•• (1) (1) 功能：交换媒介；功能：交换媒介；

•• 价值尺度；价值尺度；

•• 贮藏手段贮藏手段
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•• (2) (2) 在宏观经济学中，货币主要作为一种交易媒介在宏观经济学中，货币主要作为一种交易媒介

•• 定义：定义：M   =  C  +  DM   =  C  +  D

•• Currency Currency ：：通货通货((银行储蓄之外流通银行储蓄之外流通))，，

•• 包括：纸币、辅币包括：纸币、辅币

•• DepositDeposit：： 在商业银行的活期存款，在商业银行的活期存款，

•• ((我国：随时支取；美国：可开支票我国：随时支取；美国：可开支票))
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•• (3) (3) 特点：具有完全的流动性；特点：具有完全的流动性；

•• 收益很低收益很低

•• ((7070’’ss以后活期存款才有利息以后活期存款才有利息))
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•• 22、金融资产、金融资产

•• 主要指债券主要指债券((包括：定期存款、股票、包括：定期存款、股票、

国库券国库券))，，在宏观经济学中，把除货币以外在宏观经济学中，把除货币以外

的其他流动性资产通称为债券。的其他流动性资产通称为债券。

•• 特点：流动性较差；收益较高。特点：流动性较差；收益较高。
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•• 33、实物资产：、实物资产：

•• 实物资产与利率无关，实物资产与利率无关，

•• 故可以舍去故可以舍去
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•• 44、重要假定：、重要假定：

•• 假定人们只在货币、债券这两种假定人们只在货币、债券这两种

流动性强的资产形式中进行选择。债流动性强的资产形式中进行选择。债

券是货币的唯一替代物。券是货币的唯一替代物。
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•• 二、货币需求二、货币需求

•• 11、交易动机、交易动机(transaction motive)(transaction motive)：：

•• 由于收入与支出有时滞由于收入与支出有时滞((time lagtime lag))，，缺缺

乏同时性，所以人们需要保留一部分货币乏同时性，所以人们需要保留一部分货币

在手中，以应付日常交易的需要。在手中，以应付日常交易的需要。
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•• 22、预防动机、预防动机((谨慎动机谨慎动机))：：

•• 未来的收入和支出具有不确定性，所以人们未来的收入和支出具有不确定性，所以人们

需要保留一部分货币在手中，以对付不能预料的需要保留一部分货币在手中，以对付不能预料的

收入延期和支出增加。收入延期和支出增加。

•• 一种观点：我国现阶段由于制度变迁一种观点：我国现阶段由于制度变迁((例如：例如：

住房、养老、医疗、教育、就业等等制度改革住房、养老、医疗、教育、就业等等制度改革))，，

导致的预防动机的货币需求增大。导致的预防动机的货币需求增大。
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•• 11、、22可归结为一类，统称交易动机的可归结为一类，统称交易动机的

货币需求，用货币需求，用LLtt来表示。来表示。

•• 为什么货币需求用为什么货币需求用 L L 来表示？来表示？

•• Liquidity Liquidity ((流动性流动性))体现了人们对货币体现了人们对货币

资产流动性强优点的偏好。资产流动性强优点的偏好。
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•• 这两类动机的货币需求的共性：与这两类动机的货币需求的共性：与

收入同方向变动，但与利率无明显相关收入同方向变动，但与利率无明显相关

关系。关系。

•• LLt   t   =   k Y=   k Y
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•• kk：：货币需求的收入弹性。货币需求的收入弹性。

•• 弹性弹性 = = 边际量边际量 = = ΔΔ因变量／因变量／ΔΔ自变量自变量

•• = = ΔΔLLtt／Δ／ΔYY

•• 收入每增加一个单位，导致的交易动收入每增加一个单位，导致的交易动

机的货币需求的变动量。机的货币需求的变动量。
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•• k = limk = limΔΔYY→→00ΔΔLLtt／Δ／ΔY  = Y  = dLdLtt／／dYdY

•• 从数学角度看，从数学角度看，k k 是是 LLt  t  曲线的斜曲线的斜

率，决定率，决定 LLt  t  曲线的单调性。曲线的单调性。
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•• k = k = ΔΔLLtt／Δ／ΔY Y ＞＞ 00

•• 随着随着YY↑，↑，LLt  t  或多或少地会↑，或多或少地会↑，

•• LLt t 与与Y Y 同方向变动，同方向变动，k k ＞＞ 00

•• ─→─→ LLtt曲线单调上升。曲线单调上升。

•• ΔΔLLt t ＜＜ΔΔY  Y  ─→─→ k k ＜＜ 1  1  

•• ─→─→ LLtt 曲线点点切线的角度小于曲线点点切线的角度小于4545°°
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•• 00＜＜ k k ＜＜ 11

•• 如果：如果：k = k = 固定的常数固定的常数

•• ─→─→ LLt  t  曲线是一条单调上升、曲线是一条单调上升、

小于小于4545°°的直线。的直线。
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LLt  t  曲线的几何图形曲线的几何图形

LLt t 

o YY
4545°°

LLt t =  =  kYkY
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•• 33、投机动机、投机动机(speculation motive)(speculation motive)

•• 投机动机的货币需求涉及到人们转换投机动机的货币需求涉及到人们转换

资产组合的动机：人们改变持有两种资产资产组合的动机：人们改变持有两种资产

的组合比例，以获得最大的收益（牟利）的组合比例，以获得最大的收益（牟利）
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•• (1) (1) 债券的价格与利率：债券的价格与利率：

•• 债券的价格债券的价格 PPbb如何确定？如何确定？
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•• AA、、债券期值债券期值((未来值未来值))的计算的计算

•• 现在，时间现在，时间tt被假定为连续的，被假定为连续的，利息利息

率率RR也被假定为按复利连续计算。也被假定为按复利连续计算。
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债券的未来价格如何确定债券的未来价格如何确定

tt11 tt2 2 tt3 3 

时间时间

tt00 现在现在

PP1 1 PP2 2 PP3 3 PPbb 现在现在
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•• 如果利息每年按复利计算如果利息每年按复利计算一次一次，最初数量，最初数量11，到，到

第第11年末将增加到年末将增加到(1+ R)(1+ R)

•• 如果利息每年按复利计算如果利息每年按复利计算两次两次，则每六个月应，则每六个月应

计算年利息率的一半，最初数量计算年利息率的一半，最初数量11，到第，到第11年末将增年末将增

加到加到(1+ (1+ RR／／2)2)22

•• 如果利息每年按复利计算如果利息每年按复利计算n n 次次，最初数量，最初数量11，到，到

第第11年末将增加到年末将增加到 (1+ (1+ RR／／n)n)nn
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•• 如果利息每年按复利计算如果利息每年按复利计算一次一次，最初数量，最初数量PPbb，，

到第到第t t 年末将增加到年末将增加到PPbb ( 1 + R )( 1 + R )tt

•• 如果利息每年按复利计算如果利息每年按复利计算两次两次，则每六个月应，则每六个月应

计算年利息率的一半，最初数量计算年利息率的一半，最初数量PPbb，，到第到第 t t 年末将年末将

增加到增加到PPbb ( 1 + ( 1 + RR／／2 )2 )2t2t

•• 如果利息每年按复利计算如果利息每年按复利计算nn次次，最初数量，最初数量PPbb，，

到第到第 t t 年末将增加到年末将增加到 PPbb ( 1 + R( 1 + R／／n ) n ) ntnt (= (= PPbb ee RRtt ))
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•• 令令 n n →→∞∞，，可以得到连续复利计算，可以得到连续复利计算，

11单位现值在第单位现值在第t t 年本利和的极限值：年本利和的极限值：

•• limlim n n →→∞∞ ( 1 + ( 1 + RR／／n ) n ) ntnt

•• == limlim n n →→∞∞ [ 1 + 1[ 1 + 1／／(n(n／／RR) ] ) ] ( ( nn／／RR)Rt)Rt

•• =    e=    e RRtt
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•• BB、、债券现值的计算债券现值的计算

•• 现在，时间现在，时间tt为连续的，为连续的，利息率利息率RR也也

按复利连续计算。按复利连续计算。 AA1  1  、、 AA2  2  、、 AA3  3  、、…………为为

未来每年末，能够得到的收益。未来每年末，能够得到的收益。
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债券的现期价格债券的现期价格PPbb如何确定如何确定

tt11 tt2 2 tt3 3 

时间时间

tt00 现在现在

AA1 1 AA2 2 
AA3 3 PPbb 现在现在
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•• 利息每年按复利计算利息每年按复利计算一次一次，如果第，如果第t t 年末将增加年末将增加

到到11，那么现在需要的数量，那么现在需要的数量((现值现值))是：是：11／／(1+ (1+ R)R)tt

•• 利息每年按复利计算利息每年按复利计算两次两次，则每六个月应计算，则每六个月应计算

年利息率的一半，如果到第年利息率的一半，如果到第 t t 年末将增加到年末将增加到11，那么，那么

现在需要的数量是：现在需要的数量是：11／／(1+ (1+ RR／／2)2)2t2t

•• 利息每年按复利计算利息每年按复利计算nn次次，如果到第，如果到第 t t 年末将年末将

增加到增加到 11，那么现在需要的数量是：，那么现在需要的数量是：11／／(1+ (1+ RR／／n)n)ntnt
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•• 令令 n n →→∞∞，，可以得到连续复利计算，可以得到连续复利计算，

11单位现值在第单位现值在第t t 年本利和的极限值：年本利和的极限值：

•• limlim nn→∞→∞ ( 1+ ( 1+ RR／／n )n )ntnt

•• == limlim nn→∞→∞ [ 1+ 1[ 1+ 1／／(n(n／／RR)] )] (n(n／／RR)Rt)Rt

•• == ee RRtt
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•• 现在现在(0(0期期)                       )                       未来未来(t(t期期))

•• 1                                    1                                    e e RRtt

•• 11／／eeRRt  t  == ee --RRtt 11

•• 现值计算提供了一种把未来流量转现值计算提供了一种把未来流量转

化为等点值的方法。化为等点值的方法。
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•• 利息每年按复利计算利息每年按复利计算一次一次，，AA1  1  、、 AA2  2  、、AA3  3  

为持有该债券未来每年末，能够得到的收益。为持有该债券未来每年末，能够得到的收益。那那

么这张债券的现值是：么这张债券的现值是：

•• PPbb =   A=   A11／／(1+R)(1+R) +  +  AA22／／(1+R)(1+R)2  2  

•• +  +  AA33／／(1+R)(1+R)3   3   +  +  …………
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•• 在已知债券未来收益的条件下，在已知债券未来收益的条件下，

债券的现值债券的现值PPbb与市场利率与市场利率RR反方向变反方向变

动。动。

•• 97 97 年以来，利率持续下降，年以来，利率持续下降，PPbb持续上持续上

升。升。

•• 为什么每次降息对股市都是利多？为什么每次降息对股市都是利多？
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•• (2) (2) 投机动机的货币需求与投机动机的货币需求与RR((从改变两从改变两

种资产组合以获得最大收益的角度看种资产组合以获得最大收益的角度看))。。

•• 投机动机的货币需求：投机动机的货币需求：指人们需要保留指人们需要保留

货币在手中，以便在有利可图的时候，进行货币在手中，以便在有利可图的时候，进行

投资投资((机机))。用。用LLss表示。表示。
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•• R R 低低

•• ─→─→现在持有货币的机会成本低。现在持有货币的机会成本低。

•• ─→─→预期未来的预期未来的RR将上升将上升

•• ─→─→预期未来预期未来PPbb将下降将下降

•• ─→─→未来持有债券将蒙受损失未来持有债券将蒙受损失

•• ─→─→现在抛售债券，持有货币现在抛售债券，持有货币((即是投机即是投机

动机的货币需求动机的货币需求) ) 

•• ─→─→ LLss 高高
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•• LLss 与与RR反方向变动。反方向变动。

•• hh：：衡量衡量LLss 对对R R 变动的敏感程度。变动的敏感程度。

•• 货币需求的利率弹性。货币需求的利率弹性。
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•• 总结一下宏观经济学中的三类边际量：总结一下宏观经济学中的三类边际量：

•• 以以弹性弹性名称出现的边际量：名称出现的边际量：bb、、kk、、hh

•• 以以乘数乘数名称出现的边际量：名称出现的边际量：

•• kkCoCo、、 kkii、、kkgg、、kktrtr、、kkToTo 、、kkcc

•• 不以边际名称不以边际名称出现的边际量：出现的边际量：tt
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•• 弹性弹性 = = 边际量边际量 = = ΔΔ因变量／因变量／ΔΔ自变量自变量

•• hh = = ΔΔLLss／Δ／ΔRR

•• 利率每增加一个单位，导致的投机动机利率每增加一个单位，导致的投机动机

货币需求的变动量。货币需求的变动量。

•• ∵∵ LLss与与R R 反方向变动，反方向变动，ΔΔLLss／Δ／ΔR R ＜＜ 00

•• 如果定义：如果定义：h h ＞＞ 00，，

•• 则：则：-- h  = h  = ΔΔLLss／Δ／ΔR R ＜＜ 00
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•• 从数学角度看，从数学角度看，hh是是LLss曲线的斜率，决曲线的斜率，决

定定LLss曲线的单调性。曲线的单调性。

•• -- h = h = ΔΔLLss／Δ／ΔR R ＜＜ 00

•• ─→─→ LLss曲线单调下降。曲线单调下降。
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•• LLs   s   =   =   WWoo -- hRhR

•• WWoo ：经济中流动性资产的实际值。：经济中流动性资产的实际值。
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RR

0

LLss曲线的几何图形。曲线的几何图形。

LLss

LLss =   =   WWoo -- hRhR
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•• 44、总的货币需求函数、总的货币需求函数

•• L L = L= Ltt + L+ Ls s =  =  kYkY + + WWoo –– hhRR

•• 当当R = 0R = 0时，时，

•• L = L = kYkY + + WWoo ———— L L 曲线在横轴的截距曲线在横轴的截距

•• 当当 L = 0L = 0时，时，

•• R = ( R = ( kYkY + + WWoo ))／／h  h  

•• ———— L L 曲线在纵轴的截距。曲线在纵轴的截距。
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•• WWoo 只影响只影响LL曲线在横、纵两轴曲线在横、纵两轴

的截距，的截距，对对LL曲线没有实质性影响，曲线没有实质性影响，

另外另外WWoo中的部分与交易动机的货币中的部分与交易动机的货币

需求重合。需求重合。

•• 故故WWoo可以舍去。可以舍去。
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RR

00

LL曲线的几何图形曲线的几何图形

LL

L  = L  = kYkY –– hRhR

kYkY

kYkY／／hh
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•• (1) (1) 决定决定LL曲线位置曲线位置((左右平移左右平移))的因素：的因素：

•• kk↑↑或者或者YY↑↑

•• ─→─→ LL曲线发生向右的平移曲线发生向右的平移
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R

0

LL曲线的向右平移曲线的向右平移

L

L  = L  = kYkY –– hRhR
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RR

0

kk↓↓或者或者YY↓↓─→─→ LL曲线发生向左的平移曲线发生向左的平移

LL

L  = L  = kYkY –– hRhR
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•• (2)  (2)  决定决定LL曲线斜率的因素：曲线斜率的因素：

•• 当当 hh↑↑

•• ─→─→ kYkY／／hh↓↓

•• ─→─→ LL曲线在纵轴的截距↓曲线在纵轴的截距↓

•• ─→─→ 在横轴截距不变的条件下，在横轴截距不变的条件下，

LL曲线变得更加平坦。曲线变得更加平坦。
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RR

0

LL曲线更加平坦曲线更加平坦

LL

L  = L  = kYkY –– hRhR
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•• 当当 hh↓↓

•• ─→─→ kYkY／／hh↑↑

•• ─→─→ LL曲线在纵轴的截距↑曲线在纵轴的截距↑

•• ─→─→ 在横轴截距不变的条件下，在横轴截距不变的条件下，

LL曲线变得更加陡峭。曲线变得更加陡峭。
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RR

0

LL曲线更加陡峭曲线更加陡峭

LL
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•• 三、货币供给：三、货币供给：

•• MM／／P  =  MP  =  Moo／／PP

•• MM：：名义货币供给。名义货币供给。

•• MM／／PP：：实际货币供给。实际货币供给。

•• 实际货币供给是由中央银行决定实际货币供给是由中央银行决定

的外生变量。的外生变量。
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•• 央行货币政策工具决定央行货币政策工具决定MMoo的详细过程的详细过程

在第在第55章宏观经济政策部分介绍。章宏观经济政策部分介绍。

•• 货币银行学中，货币银行学中，MMoo代表通货。代表通货。

•• 宏观经济学中，宏观经济学中，MMoo代表外生变量，代表外生变量，

如同如同GGoo、、CCoo、、TRTRoo、、TToo、、IIoo
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RR

0

MMoo／／PP曲线的几何图形。曲线的几何图形。

MM／／PPMMoo／／PP
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•• 四、货币市场的均衡四、货币市场的均衡

•• 11、均衡条件、均衡条件
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•• (1)  (1)  模型：模型：

•• L L = = MM／／P                                P                                ①①

•• L =  L =  kYkY –– hRhR ②②

•• MM／／P =  MP =  Moo／／P                       P                       ③③

•• 把②③带入①，得到：把②③带入①，得到：

•• kYkY –– hRhR =  M=  Moo／／P  P  

•• RR** =  =  -- MMoo／／(hP(hP) + () + (kk／／h)Yh)Y
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RR

0
LL、、

MM／／PP
MMoo／／PP

RR**

(2)(2)几何图形几何图形

L  = L  = kYkY –– hRhR
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•• (3)  (3)  流程图中的扩展：流程图中的扩展：
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•• 22、均衡点的移动、均衡点的移动

•• (1)  (1)  波动根源和传导机制：波动根源和传导机制：
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•• 波动根源：波动根源：

•• YY的变动。的变动。YY在收入在收入——支出模型中是支出模型中是

内生变量，对货币市场而言，内生变量，对货币市场而言，YY体现了产体现了产

品市场对货币市场的反作用。品市场对货币市场的反作用。
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•• 传导机制：传导机制：

•• YY↑↑(Y(Y11上升至上升至YY2 2 ) ) ─→─→ LLtt↑↑─→─→

LL↑↑((在在 MM／／PP不变的条件下不变的条件下) ) ─→─→ RR↑↑

•• (2) (2) 坐标转换：坐标转换：

•• 从从RR--LL、、MM／／P P 坐标系到坐标系到RR--Y Y 坐标系坐标系
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RR

0

LMLM曲线的形成曲线的形成

LL、、MM／／PPMMoo／／PP

RR22

RR

RR11

YYYY11 YY22

RR22

RR11

LMLM曲线曲线
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•• LMLM曲线：曲线：要实现货币市场的均衡，要实现货币市场的均衡，

RR与与YY必须相互配合、一一对应，这种相必须相互配合、一一对应，这种相

互配合、一一对应的同方向变动的轨迹，互配合、一一对应的同方向变动的轨迹，

就是就是LMLM曲线。曲线。它描述了货币市场实现均它描述了货币市场实现均

衡的道路。衡的道路。
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•• 33、、LM LM 曲线的表达式：曲线的表达式：

•• R R = = -- MMoo／／( ( hPhP ) + ( k) + ( k／／h )h )YY


