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•• 五、决定五、决定LMLM曲线位置曲线位置((左右平移左右平移))的因素：的因素：

•• R R = = -- MMoo／／(hP(hP) + () + (kk／／h)h)YY

•• 当当Y = 0 Y = 0 时，时，R = R = -- MMoo／／(hP(hP))

•• ———— LMLM曲线在纵轴的截距。曲线在纵轴的截距。

•• 当当 R = 0 R = 0 时，时，Y =  Y =  MMoo／／(kP(kP))

•• ———— LMLM曲线在横轴的截距。曲线在横轴的截距。
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•• 11、、MMoo／／PP↑↑

•• ─→─→ LMLM曲线发生向右的平移，曲线发生向右的平移，

右移的幅度为右移的幅度为ΔΔ(M(Moo／／P)P)／／kk
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•• 22、、MMoo／／PP↓↓

•• ─→─→ LM LM 曲线发生向左的平移，曲线发生向左的平移，

左移的幅度为左移的幅度为--ΔΔ(M(Moo／／P)P)／／kk
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•• 思考题：思考题：

•• 当当MMoo／／PP上升时，首先导致上升时，首先导致RR--LL、、M/PM/P

坐标系发生什么样的变动，进而导致坐标系发生什么样的变动，进而导致RR--YY坐坐

标系发生什么样的变动。两者在几何图形标系发生什么样的变动。两者在几何图形

上存在什么样的一一对应的关系？上存在什么样的一一对应的关系？
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•• 六、决定六、决定LMLM曲线斜率的因素：曲线斜率的因素：

•• 11、、kk

•• (1)  (1)  当当 kk↑↑

•• ─→─→ MMoo／／(kP(kP))↓↓

•• ─→─→ LMLM曲线在横轴的截距↓曲线在横轴的截距↓

•• ─→─→ 在纵轴截距不变的条件在纵轴截距不变的条件

下，下，LMLM曲线变得更加陡峭。曲线变得更加陡峭。
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•• (2) (2) 当当 kk↓↓

•• ─→─→ MMoo／／(kP(kP))↑↑

•• ─→─→ LMLM曲线在横轴的截距↑曲线在横轴的截距↑

•• ─→─→在纵轴截距不变的条件下，在纵轴截距不变的条件下，

LMLM曲线变得更加平坦。曲线变得更加平坦。
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•• 22、、hh

•• (1) (1) 当当 hh↑↑

•• ─→─→ MMoo／／(hP(hP))↓↓

•• ─→─→ LMLM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，

LMLM曲线变得更加平坦。曲线变得更加平坦。
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•• (2) (2) 当当 hh↓↓

•• ─→─→ MMoo／／(hP(hP))↑↑

•• ─→─→ LMLM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，

LMLM曲线变得更加陡峭。曲线变得更加陡峭。



2009-3-26 中宏（12） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 16

RR

0

LMLM曲线更加陡峭曲线更加陡峭

YY



2009-3-26 中宏（12） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 17

•• 思考题：思考题：作图说明作图说明在在 kk、、hh发生变化发生变化

的时候，在波动初始发生的的时候，在波动初始发生的RR--LL、、M/P M/P 坐标坐标

系中发生了什么样的变化，进而导致系中发生了什么样的变化，进而导致RR--Y Y 坐坐

标系中发生了什么样的变化，标系中发生了什么样的变化，
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•• 七、七、LM LM 曲线以外点的经济含义：曲线以外点的经济含义：

•• LMLM曲线上的点都是能够实现货币市场曲线上的点都是能够实现货币市场

均衡的国民收入与利率的组合点。均衡的国民收入与利率的组合点。
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•• 11、、LMLM曲线以左点的经济含义：曲线以左点的经济含义：

•• BB点到底存在什么？点到底存在什么？
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•• 我们必须从我们必须从RR--Y Y 坐标系，回到波动初坐标系，回到波动初

始发生的货币市场中，回到始发生的货币市场中，回到RR--LL、、M/PM/P坐标坐标

系中，才能把问题看清楚。系中，才能把问题看清楚。
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•• 现在的问题是：现在的问题是：BB点到底是和点到底是和CC点还是点还是

DD点在同一条货币需求曲线之上？点在同一条货币需求曲线之上？

•• BB点的利率水平点的利率水平 = = DD点的利率水平点的利率水平

•• BB点的收入水平点的收入水平 = = CC点的收入水平点的收入水平



2009-3-26 中宏（12） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 24

•• 在在RR--LL、、M/PM/P坐标系中，坐标系中，Y Y 是外生变量，外生是外生变量，外生

变量决定货币需求曲线的截距。变量决定货币需求曲线的截距。

•• 如果外生变量一样，则如果外生变量一样，则L L 曲线的截距一样，曲线的截距一样，

应该在同一条应该在同一条LL曲线之上。曲线之上。

•• 在在RR--LL、、M/PM/P坐标系中，坐标系中，RR是内生变量。如果是内生变量。如果

内生变量一样，还有可能是在不同的内生变量一样，还有可能是在不同的LL曲线之上。曲线之上。
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•• 所以在所以在RR——LL、、M/PM/P坐标系中，坐标系中，B B 点应该是同收点应该是同收

入水平一样的入水平一样的C C 点在同一条点在同一条L L 需求曲线之上。需求曲线之上。

•• C C 点是点是LM LM 曲线之上的点，是一个能够实现货币曲线之上的点，是一个能够实现货币

市场均衡的利率与收入的组合点。这意味着在市场均衡的利率与收入的组合点。这意味着在C C 点所点所

对应的利率水平对应的利率水平RRC C 上，在上，在RR--LL、、M/PM/P坐标系中，对应坐标系中，对应

着一条着一条L L 曲线和曲线和M/P M/P 曲线的交点曲线的交点CC′′点。点。
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•• 将将BB点所对应的利率水平点所对应的利率水平RRBB水平横拉到水平横拉到

RR--LL、、M/PM/P坐标系中，可见在坐标系中，可见在RRBB利率水平上，利率水平上，

对应着对应着LL曲线的曲线的BB′′点。在点。在BB′′点上，存在点上，存在M/PM/P

＞＞ LL，，即过度的货币供给即过度的货币供给ESM(ExcessESM(Excess Supply Supply 

of of Money)Money)，，RRBB将向将向RRCC下降。下降。
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•• 在在RR--YY坐标系中，坐标系中，BB点存在过度的货点存在过度的货

币供给币供给ESMESM，，存在一个垂直向下拉动的力存在一个垂直向下拉动的力

量，这是货币供过于求导致利率水平下降量，这是货币供过于求导致利率水平下降

的力量。的力量。
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•• 22、、LMLM曲线以右点的经济含义：曲线以右点的经济含义：

•• AA点到底存在什么？点到底存在什么？

•• 我们必须从我们必须从RR--YY坐标系，回到波动初始坐标系，回到波动初始

发生的货币市场中，回到发生的货币市场中，回到RR--LL、、M/PM/P坐标系坐标系

中，才能把问题看清楚。中，才能把问题看清楚。
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•• 现在的问题是：现在的问题是：AA点到底是和点到底是和CC点还是点还是

DD点在同一条货币需求曲线之上？点在同一条货币需求曲线之上？

•• AA点的利率水平点的利率水平 = = CC点的利率水平点的利率水平

•• AA点的收入水平点的收入水平 = = DD点的收入水平点的收入水平
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•• 在在RR--LL、、M/PM/P坐标系中，坐标系中，Y Y 是外生变量，外是外生变量，外

生变量决定货币需求曲线的截距。生变量决定货币需求曲线的截距。

•• 如果外生变量一样，则如果外生变量一样，则LL曲线的截距一样，曲线的截距一样，

应该在同一条应该在同一条LL曲线之上。曲线之上。

•• 在在RR--LL、、M/PM/P坐标系中，坐标系中，RR是内生变量。如果是内生变量。如果

内生变量一样，还有可能是在不同的内生变量一样，还有可能是在不同的LL曲线之上。曲线之上。
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•• 所以在所以在RR--LL、、M/PM/P坐标系中，坐标系中，AA点应该是同收点应该是同收

入水平一样的入水平一样的DD点在同一条点在同一条LL需求曲线之上。需求曲线之上。

•• DD点是点是LMLM曲线之上的点，是一个能够实现货曲线之上的点，是一个能够实现货

币市场均衡的利率与收入的组合点。这意味着在币市场均衡的利率与收入的组合点。这意味着在

DD点所对应的利率水平点所对应的利率水平RRDD上，在上，在RR--LL、、M/PM/P坐标系坐标系

中，对应着一条中，对应着一条LL曲线和曲线和M/PM/P曲线的交点曲线的交点DD′′点。点。
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•• 将将AA点所对应的利率水平点所对应的利率水平RRC C 水平横拉到水平横拉到RR--

LL、、MM／／PP坐标系中，可见在坐标系中，可见在RRCC利率水平上，对利率水平上，对

应着应着LL曲线的曲线的AA′′点。在点。在AA′′点上，存在点上，存在MM／／PP＜＜

LL，，即过度的货币需求即过度的货币需求EDM(ExcessEDM(Excess Demand of Demand of 

Money)Money)，，RRCC将向将向RRDD上升。上升。
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•• 在在RR--YY坐标系中，坐标系中，AA点存在过度的货币点存在过度的货币

需求需求EDMEDM，，存在一个垂直向上拉动的力存在一个垂直向上拉动的力

量，这是货币供不应求导致利率水平上升量，这是货币供不应求导致利率水平上升

的力量。的力量。
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•• 八、推导八、推导LMLM曲线的另一种方法曲线的另一种方法————四象限法四象限法

•• LMLM曲线的含义：曲线的含义：L = ML = M

•• 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)  LLt  t  函数函数

•• (2)  (2)  LLs  s  函数函数

•• (3)  (3)  均衡条件：均衡条件：M/P = LM/P = Ltt + + LLss

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

•• 形成形成LMLM曲线。曲线。
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•• 均衡条件：均衡条件：M/P = LM/P = Ltt + + LLss如何表示？如何表示？

•• 为什么可以用一个等腰直角三角形，为什么可以用一个等腰直角三角形，

来表示均衡条件？来表示均衡条件？
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•• 斜边上任何一点到横、纵两轴的距离斜边上任何一点到横、纵两轴的距离

之和，等于一个直角边的长度，也等于之和，等于一个直角边的长度，也等于220.50.5

／／22倍的斜边的长度。倍的斜边的长度。

•• 到横轴的距离到横轴的距离 = = 该点所对应的该点所对应的LLtt

•• 到纵轴的距离到纵轴的距离 = = 该点所对应的该点所对应的LLss

•• 斜边的长度斜边的长度 =  =  MM／／PP
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•• 为什么用斜边来表示货币供给为什么用斜边来表示货币供给MM／／P P ？？

•• 11、、体现为受斜边约束。体现为受斜边约束。

•• 无论从水平还是垂直方向来的影响，无论从水平还是垂直方向来的影响，

碰斜边就转向。碰斜边就转向。

•• 如果货币供给如果货币供给MM／／PP增加，体现为斜边增加，体现为斜边

发生一个向右的平移。发生一个向右的平移。
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•• 22、、220.50.5／／22倍的差距如何处理？倍的差距如何处理？

•• (2(20.50.5／／2)M/P  =  L2)M/P  =  Ltt + + LLs s 

•• M/P  = 2M/P  = 20.50.5( L( Ltt + + LLs  s  ) = 2) = 20.50.5( ( kYkY –– hRhR))

•• = (2= (20.50.5k)Y k)Y –– (2(20.50.5h)Rh)R

•• 将两个参数将两个参数kk、、hh扩大扩大220.50.5 ————一个固定一个固定

的倍数，对结果没有影响。的倍数，对结果没有影响。
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•• 九、九、LMLM曲线的特殊情况：曲线的特殊情况：

•• 11、、h h →→ 00 ((古典特例古典特例))

•• -- h  = h  = ΔΔLLss／Δ／ΔR = 0  R = 0  ─→─→ΔΔLLss = 0 = 0 

•• 经济含义：经济含义：

•• 任凭任凭RR如何变动，如何变动，LLss都不变。都不变。LLss对对RR变变

动的反应不敏感。动的反应不敏感。
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•• 现在现在RR↓↓(r(r1 1 极大地下降至极大地下降至rr2 2 ) ) 

•• ─→─→ 由于由于LLs s 对对R R 的变动不敏感的变动不敏感

•• ─→─→ ΔΔLLss = 0  = 0  

•• ─→─→ LLs s 为一个不随为一个不随R R 变动的固定的常数变动的固定的常数

•• ─→─→ LLs s 曲线垂直曲线垂直

•• ─→─→ 用四象限法，作一个逆时针方向的用四象限法，作一个逆时针方向的

旋转旋转
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•• 古典特例情况下的古典特例情况下的LMLM曲线曲线
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•• ─→─→ LMLM曲线垂直曲线垂直

•• ─→─→ LMLM曲线的位置取决于曲线的位置取决于kk、、MMoo／／P P 

•• ─→─→ 即即Y =Y = MMoo／／(kP(kP))

•• ─→─→ 通过改变通过改变MMoo／／PP或者或者kk，，可以改变可以改变

YY的大小的大小

•• ─→─→ 货币政策最有效。货币政策最有效。
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RR

0

垂直的垂直的LMLM曲线向右平移曲线向右平移

YY
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•• 22、、h h →∞→∞ ((凯恩斯特例凯恩斯特例))

•• --h = h = ΔΔLLss／Δ／ΔR = R = ∞∞

•• ──→──→ ΔΔR = 0  R = 0  或者或者ΔΔLLss = = ∞∞

•• 经济含义：经济含义：

•• R R 微小地变动，都导致微小地变动，都导致LLs s 极大地变动。极大地变动。

•• LLs s 对对R R 变动的反应非常敏感。变动的反应非常敏感。
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•• 现在现在RR↓↓(r(r11极小地下降至极小地下降至rr2 2 ))

•• ─→─→由于由于LLs s 对对R R 的变动非常敏感的变动非常敏感

•• ─→─→在一个很低的利率水平上，在一个很低的利率水平上，ΔΔLLss = = ∞∞
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•• 为什么是在一个很低的利率水平为什么是在一个很低的利率水平

上？上？

•• 在一个很低的利率水平上，大家在一个很低的利率水平上，大家

对后市的预期趋向于一致。对后市的预期趋向于一致。
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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) ) 

•• ─→─→ LsLs高高
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•• 如果在一个较高的利率水平上，大家如果在一个较高的利率水平上，大家

对后市的预期存在分歧。对后市的预期存在分歧。

•• ─→Δ─→ΔLLss = = ∞∞

•• ─→─→ LLss曲线成一条水平线曲线成一条水平线

•• ─→─→用四象限法，作一个顺时针方向用四象限法，作一个顺时针方向

的旋转的旋转
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•• 凯恩斯特例情况下的凯恩斯特例情况下的LMLM曲线曲线
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•• ─→─→ LMLM曲线水平曲线水平

•• 凯恩斯特例情况下的凯恩斯特例情况下的M/PM/P曲线的移动曲线的移动
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•• ─→─→ 如果改变如果改变MMoo／／PP

•• ─→─→ 增发货币增发货币ΔΔMMoo／／P P 

•• ─→─→ 转化为投机动机的货币需求转化为投机动机的货币需求ΔΔLLss

•• ─→─→ 在这种情况下，增发多少货币，在这种情况下，增发多少货币，

•• 人们就会持有多少货币。人们就会持有多少货币。
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•• ─→─→ 货币政策失效。货币政策失效。

•• ─→─→ 凯恩斯陷阱凯恩斯陷阱((流动性陷阱流动性陷阱))

•• ─→─→ 在这种情况下，人们表现出在这种情况下，人们表现出

•• 对货币资产流动性强优点的偏好对货币资产流动性强优点的偏好

•• ─→─→ 这说明货币资产的价格这说明货币资产的价格RR，，

•• 也具有拒下刚性。也具有拒下刚性。
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•• KrugmanKrugman分析了分析了9090年代以后的日本年代以后的日本

经济，利率水平低达经济，利率水平低达0.25%0.25%，认为日本经济，认为日本经济

进入了流动性陷阱，在这种情况下，货币进入了流动性陷阱，在这种情况下，货币

政策失效。政策失效。
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RR

0

单纯从斜率看单纯从斜率看 LMLM曲线的两种特例曲线的两种特例

YY

h h →∞→∞

h h →→00



2009-3-26 中宏（12） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 62

•• 如果单纯从斜率看：如果单纯从斜率看：

•• 当当 --h = h = ΔΔLLss／Δ／ΔR = R = ∞∞时，时，LMLM曲线水曲线水

平，应与横轴重合，但是利率不可能为平，应与横轴重合，但是利率不可能为00，，

所以是在一个极低的所以是在一个极低的R R 水平上的直线。水平上的直线。



2009-3-26 中宏（12） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 63

•• 将两种特例结合在一起，将两种特例结合在一起，LMLM曲线曲线

分成三个区域：分成三个区域：凯恩斯区域、古典区凯恩斯区域、古典区

域、中间区域。域、中间区域。
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•• 十、十、LMLM曲线中蕴涵的因果关系：曲线中蕴涵的因果关系：

•• 从从LMLM曲线的表达式看：曲线的表达式看：

•• R R = = -- MMoo／／(hP(hP) + () + (kk／／h)h)YY

•• 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：LMLM曲线单调上升，存曲线单调上升，存

在反函数，在反函数，YY、、RR一一对应，只存在对应关一一对应，只存在对应关

系，不存在明显的因果关系。系，不存在明显的因果关系。
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•• 但是，如果按照宏观经济学流程图推但是，如果按照宏观经济学流程图推

导：导：YY↑↑(Y(Y11上升至上升至YY22) ) →→ LLtt↑↑ →→ LL↑↑((在在MM／／

PP不变的条件下不变的条件下))→→ RR↑↑

•• 以以YY为起因，推导为起因，推导RR的变化，很顺利。的变化，很顺利。

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

•• LM LM 曲线中是否蕴涵从曲线中是否蕴涵从Y Y →→ R R 的因果关的因果关

系？如何在不扩展模型的条件下，解释从系？如何在不扩展模型的条件下，解释从R R 

→→ Y Y 的变化。的变化。
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•• 十一、十一、 小结小结
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