
2009-4-6  中宏（15） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 1

宏观经济学宏观经济学

教师教师：：张张延延

北京大学经济学院课程北京大学经济学院课程20020099年年44月月66日日



2009-4-6  中宏（15） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 2

•• 44、重要推论、重要推论((用于效力分析用于效力分析))：：

•• (1)  (1)  初始效应变大初始效应变大 ((减小减小))

•• ─→─→总效应变大总效应变大 ((减小减小))。。
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•• 由于传导路径越长，能量损失越厉由于传导路径越长，能量损失越厉

害。引致效应对总效应的影响可以忽略不害。引致效应对总效应的影响可以忽略不

记。引致效应按照一个等比数列在递减，记。引致效应按照一个等比数列在递减，

即使等比因子即使等比因子((绝对值＜绝对值＜1)1)也在发生变化，也在发生变化，

也无法逆转初始效应的变化方向。也无法逆转初始效应的变化方向。
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•• 总效应总效应 =  =  初始效应初始效应((第第11轮轮)) + + 

•• 引致效应引致效应((第第22轮轮 +  +  ………… + + 第第nn轮轮))

•• YY**YYff =  =  ΔΔYY11 + + [c(1[c(1––t)t)––(kb(kb／／h)]h)]ΔΔYY11

•• + [c(1+ [c(1––t)t)––((kbkb／／hh)] )] 22ΔΔYY11 +  +  …………

•• ==ΔΔY Y 11 { 1+ [c(1{ 1+ [c(1––t)t)––((kbkb／／hh)]+ [c(1)]+ [c(1––t)t)––(kb(kb／／h)]h)]22 ++……}}
•• 11
•• ==ΔΔYY11 ——————————————————
•• 11-- c(1c(1--t ) + t ) + bkbk／／hh
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•• (2)  (2)  如果初始效应相同，如果初始效应相同，

•• 引致效应第引致效应第22轮变大轮变大( ( 减小减小))

•• ─→─→ 总效应变大总效应变大((减小减小))
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•• 三、货币政策效力分析之一三、货币政策效力分析之一 ————————

•• 在在ISIS曲线斜率不变的条件下，曲线斜率不变的条件下，LMLM曲曲

线斜率变化对货币政策效力的影响。线斜率变化对货币政策效力的影响。

•• 11、、kk↓↓( k( k11↓↓kk2 2 ))

•• (1) (1) 几何图形几何图形
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kk↓↓时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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kk1 1 时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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kk2 2 时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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•• 重点强调的三点重点强调的三点：：

•• 把两种情况下的几何图形把两种情况下的几何图形综合综合在一个在一个

图形中研究。图形中研究。

•• 讨论的是两种情况下各种变量讨论的是两种情况下各种变量增加量增加量

变化的问题。变化的问题。

•• 研究研究传导机制传导机制的哪个环节发生何种变的哪个环节发生何种变

化导致政策效力的变化。化导致政策效力的变化。
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•• kk↓↓─→─→ 在纵轴截距不变的条件下，在纵轴截距不变的条件下，

LMLM曲线更加平坦，从曲线更加平坦，从LM(kLM(k1 1 ))变动到变动到

LM(kLM(k2 2 ))，，LM(kLM(k1 1 ))交交ISIS曲线所决定的收入水曲线所决定的收入水

平为平为YY11，，LM(kLM(k2 2 ))交交ISIS曲线所决定的收入水曲线所决定的收入水

平为平为YY22
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•• 中央银行运用货币政策工具，导致实中央银行运用货币政策工具，导致实

际货币供给量际货币供给量ΔΔMMoo／／PP增加，增加，LMLM曲线发生曲线发生

向右的平移。向右的平移。LM(kLM(k1 1 ))右移至右移至LMLM′′(k(k1 1 ))，，

LMLM′′(k(k1 1 ))交交ISIS曲线于曲线于YY11′，′，LM(kLM(k2 2 ))右移至右移至

LMLM′′(k(k2 2 ))，，LMLM′′(k(k2 2 ))交交ISIS曲线于曲线于YY22′。′。
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•• ∵∵ kk1 1 ＞＞ kk22

•• ∴∴ 11／／kk1 1 ＜＜ 11／／kk22

•• LM(kLM(k1 1 ))至至LMLM′′(k(k1 1 ))之间的水平距离之间的水平距离

•• ((ΔΔMMoo／／PP))／／kk1 1 ＜＜

•• LM(kLM(k2 2 ))至至LMLM′′(k(k2 2 ))之间的水平距离之间的水平距离

•• ((ΔΔMMoo／／PP))／／kk2 2 



2009-4-6  中宏（15） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 14

•• ∵∵ h h 不变不变

•• ∴∴ LM(kLM(k1 1 ))至至LMLM′′(k(k1 1 ))之间的垂直距离之间的垂直距离

•• ((ΔΔMMoo／／PP))／／h = h = 

•• LM(kLM(k2 2 ))至至LMLM′′(k(k2 2 ))之间的垂直距离之间的垂直距离

•• ((ΔΔMMoo／／PP))／／h h 

•• 现在讨论，在现在讨论，在kk↓↓导致导致LMLM曲线更加平曲线更加平

坦的条件下，相同的坦的条件下，相同的ΔΔMMoo／／P P 导致的导致的Y Y 的变的变

动量动量YY11YY11′′和和YY22YY22′′谁大？谁大？
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•• (2)  (2)  政策效力分析政策效力分析：：

•• ⅠⅠ初始效应：初始效应：
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•• ⅠⅠ初始效应：初始效应：

•• ΔΔMMoo／／PP相同相同

•• ─────────→─→ --ΔΔR R 相同相同

•• ─────→─────→ ΔΔI  I  相同相同

•• ─────→─────→ ΔΔYY1 1 相同相同

•• 影响初始效应的两个参数：影响初始效应的两个参数：bb、、hh都没都没

有变化，所以初始效应相同。有变化，所以初始效应相同。
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kk↓↓时货币政策时货币政策初始效应初始效应的图形的图形
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•• ⅡⅡ引致效应：第引致效应：第22轮轮 —— 内生性增加。内生性增加。

•• 走消费路径的正影响：走消费路径的正影响：

•• ΔΔYY11相同相同

•• ───→───→ΔΔYd Yd 相同相同

•• ───→───→ΔΔC   C   相同相同

•• ───→───→ΔΔYYC C 相同相同

•• 影响消费路径的参数：影响消费路径的参数：t t 没有变化，所以走消没有变化，所以走消

费路径的正影响没有变化。费路径的正影响没有变化。
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•• 走投资路径的负影响：走投资路径的负影响：

•• ΔΔYY1 1 相同相同

•• kk11↓↓kk2                          2                          

•• ────→────→ ΔΔR R 变小变小

•• ───────→─→││--ΔΔII││变小变小

•• ─────→───→│Δ│ΔYYII││变小变小

•• 影响投资路径的三个参数：影响投资路径的三个参数：kk、、hh、、bb中，中，

•• k k 变化，导致这一路径负影响的绝对值变小。变化，导致这一路径负影响的绝对值变小。
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kk↓↓时货币政策时货币政策引致效应引致效应的图形的图形11
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•• 假定走消费路径的影响和走投资路径的假定走消费路径的影响和走投资路径的

影响同步，则合力对影响同步，则合力对YY的影响为：的影响为：

•• ΔΔYY22 =  =  ΔΔYYC  C  －－│Δ│ΔYYI I ││

•• 变大变大 相同相同 变小变小

•• [[c(1c(1––t)t)––(k(k2  2  bb／／h)]h)]ΔΔYY11 ＞＞

•• [c(1[c(1––t)t)––(k(k1 1 bb／／h)]h)]ΔΔYY11
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kk↓↓时货币政策时货币政策引致效应引致效应的图形的图形22
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•• ⅢⅢ 总效应总效应

•• 总效应总效应 = = 初始效应初始效应+ + 引致效应引致效应((第第22轮轮 + + …… ))

•• 变大变大 相同相同 变大变大

•• 结论：结论：

•• kk↓↓─→─→ LMLM曲线更加平坦曲线更加平坦 ─→─→ kkmm↑↑
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•• 命题命题55：：

•• 在在ISIS曲线斜率不变的条件下，由货币曲线斜率不变的条件下，由货币

需求的收入弹性下降需求的收入弹性下降((kk↓↓))导致的导致的LMLM曲线曲线

越平坦，货币政策的效力就越大。越平坦，货币政策的效力就越大。
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•• 22、、hh↑↑( h( h11↑↑hh2 2 ))

•• (1) (1) 几何图形几何图形
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hh↑↑时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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hh1 1 时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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hh2 2 时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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•• hh↑↑─→─→在纵轴截距不变的条件下，在纵轴截距不变的条件下，

LMLM曲线更加平坦，从曲线更加平坦，从LM(hLM(h1 1 ))变动到变动到

LM(hLM(h2 2 ))，，LM(hLM(h1 1 ))交交ISIS曲线所决定的收入水曲线所决定的收入水

平为平为YY11，，LM(hLM(h2 2 ))交交ISIS曲线所决定的收入水曲线所决定的收入水

平为平为YY22
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•• 中央银行运用货币政策工具，导致实中央银行运用货币政策工具，导致实

际货币供给量际货币供给量ΔΔMMoo／／PP增加，增加，LMLM曲线发生曲线发生

向右的平移。向右的平移。LM(hLM(h1 1 ))右移至右移至LMLM′′(h(h1 1 ))，，

LMLM′′(h(h1 1 ))交交ISIS曲线于曲线于YY11′，′，LM(hLM(h2 2 ))右移至右移至

LMLM′′(h(h2 2 ))，，LMLM′′(h(h2 2 ))交交ISIS曲线于曲线于YY22′。′。
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•• ∵∵ hh1 1 ＜＜ hh22

•• ∴∴ 11／／hh1 1 ＞＞ 11／／hh22

•• LM(hLM(h1 1 ))至至LMLM′′(h(h1 1 ))之间的垂直距离之间的垂直距离

•• ((ΔΔMMoo／／PP))／／hh1  1  ＞＞

•• LM(hLM(h2 2 ))至至 LMLM′′(h(h2 2 ))之间的垂直距离之间的垂直距离

•• ((ΔΔMMoo／／PP))／／hh2 2 
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•• ∵∵ k k 不变不变

•• ∴∴ LM(hLM(h1 1 ))至至LMLM′′(h(h1 1 ))之间的水平距离之间的水平距离

•• ((ΔΔMMoo／／PP))／／k = k = 

•• LM(hLM(h2 2 ))至至LMLM′′(h(h2 2 ))之间的垂直距离之间的垂直距离

•• ((ΔΔMMoo／／PP))／／k k 

•• 现在讨论，在现在讨论，在hh↑↑导致导致LMLM曲线更加平坦的条曲线更加平坦的条

件下，相同的件下，相同的ΔΔMMoo／／PP导致的导致的YY的变动量的变动量YY11YY11′′和和

YY22YY22′′谁大？谁大？
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•• (2)  (2)  政策效力分析：政策效力分析：

•• Ⅰ初始效应：Ⅰ初始效应：
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•• ΔΔMMoo／／P P 相同相同

•• hh11↑↑hh22

•• ────→────→││--ΔΔRR││变小变小

•• ────→────→ ΔΔI I 变小变小

•• ────→────→ ΔΔYY1 1 变小变小

•• ( b( b／／hh2 2 )()(ΔΔMMoo／／PP ) ) ＜＜ ( b( b／／hh1 1 )()(ΔΔMMoo／／PP ))

•• 影响初始效应的两个参数中影响初始效应的两个参数中hh变化，所以初变化，所以初

始效应发生变化。始效应发生变化。
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•• ⅡⅡ总效应总效应

•• 总效应总效应 =  =  初始效应初始效应((第第11轮轮))+ + 引致效应引致效应

•• 变小变小 变小变小

•• 结论：结论：

•• hh↑↑──→──→ LMLM曲线更加平坦曲线更加平坦 ──→──→ kkmm↓↓
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•• 命题命题66：：

•• 在在ISIS曲线斜率不变的条件下，由货币需曲线斜率不变的条件下，由货币需

求的利率弹性上升求的利率弹性上升((hh↑↑))导致的导致的LMLM曲线越平曲线越平

坦，货币政策的效力就越小。坦，货币政策的效力就越小。
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•• 33、流动性陷阱、流动性陷阱 h h →→∞∞

•• (1) (1) 几何图形几何图形
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流动性陷阱中的货币政策效力流动性陷阱中的货币政策效力
LM(hLM(h) ) 与与LMLM′′(h(h))重合，货币政策失效重合，货币政策失效。。

RR

0
YYYY11

ISIS

YY22

LM(hLM(h)) LMLM′′(h(h))



2009-4-6  中宏（15） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 44

•• (2)  (2)  政策效力分析：政策效力分析：

•• ⅠⅠ初始效应：初始效应：
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•• ⅠⅠ初始效应：初始效应：

•• ΔΔ MMoo／／P P 相同相同

•• h h →→∞∞

•• ───→───→││--ΔΔRR││= 0= 0

•• ───→───→ ΔΔI  = 0I  = 0

•• ───→───→ ΔΔYY11 = 0= 0

•• 影响初始效应的两个参数中影响初始效应的两个参数中h h →→∞∞，，所以初所以初

始效应不发生变化。始效应不发生变化。
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•• Ⅱ总效应Ⅱ总效应

•• 总效应总效应 =  =  初始效应初始效应((第第11轮轮) ) ++引致效应引致效应

•• 不变不变( = 0 )          ( = 0 )          不变不变( = 0 )( = 0 )
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•• 44、古典特例：、古典特例：h h →→ 00

•• (1)  (1)  几何图形几何图形
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古典特例中的货币政策效力古典特例中的货币政策效力
LM(hLM(h) ) 与与LMLM′′(h(h))垂直，货币政策最有效垂直，货币政策最有效
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•• (2)  (2)  政策效力分析：政策效力分析：

•• ⅠⅠ初始效应：初始效应：
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•• ⅠⅠ初始效应：初始效应：

•• ΔΔMMoo／／P P 相同相同

•• h h →→ 00

•• ────→────→ ││--ΔΔRR││极大极大

•• ────→────→ ΔΔI  I  极大极大

•• ────→────→ ΔΔYY11极大极大

•• 影响初始效应的两个参数中影响初始效应的两个参数中 h h →→ 00，，所以初所以初

始效应发生极大变化。始效应发生极大变化。
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•• Ⅱ总效应Ⅱ总效应

•• 总效应总效应 = = 初始效应初始效应((第第11轮轮) ) ++引致效应引致效应

•• 极大极大 极大极大
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•• 四、货币政策效力分析之二四、货币政策效力分析之二

•• ————在在LMLM曲线斜率不变的条件下，曲线斜率不变的条件下，

ISIS曲线斜率变化对货币政策效力的影响。曲线斜率变化对货币政策效力的影响。

•• 11、、tt↓↓( t( t11↓↓tt2 2 ))

•• (1) (1) 几何图形几何图形
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tt↓↓时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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tt11 时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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tt22 时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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•• tt↓↓─→─→α↑α↑─→─→在纵轴截距不变的条件在纵轴截距不变的条件

下，下，ISIS曲线更加平坦，从曲线更加平坦，从IS(tIS(t1 1 ))变动到变动到IS(tIS(t2 2 ))，，IS(tIS(t1 1 ))

交交LMLM曲线所决定的收入水平为曲线所决定的收入水平为YY11，，IS(tIS(t2 2 ))交交LM LM 曲曲

线所决定的收入水平为线所决定的收入水平为YY22

•• 中央银行运用货币政策工具，导致实际货币中央银行运用货币政策工具，导致实际货币

供给量供给量ΔΔMMoo／／P P 增加，增加，LM LM 曲线发生向右的平移。曲线发生向右的平移。

LMLM右移至右移至LMLM′，′，LMLM′′交交IS(tIS(t1 1 ))曲线于曲线于YY11′，′，

LMLM′′交交IS(tIS(t2 2 ))曲线于曲线于YY22′。′。
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•• ∵∵ kk、、hh都不变都不变

•• ∴∴ LM LM 至至LMLM′′之间的水平距离之间的水平距离 ((ΔΔMMoo／／PP))／／kk

•• =   LM =   LM 至至LMLM′′之间的水平距离之间的水平距离 ((ΔΔMMoo／／PP))／／k k 

•• LM LM 至至LMLM′′之间的垂直距离之间的垂直距离 ((ΔΔMMoo／／PP))／／hh

•• =   LM =   LM 至至LMLM′′之间的垂直距离之间的垂直距离 ((ΔΔMMoo／／PP))／／hh

•• 现在讨论，在现在讨论，在tt↓↓导致导致ISIS曲线更加平坦的条件曲线更加平坦的条件

下，相同的下，相同的ΔΔMMoo／／PP导致的导致的Y Y 的变动量的变动量YY11YY11′′和和

YY22YY22′′谁大？谁大？
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•• (2)  (2)  政策效力分析：政策效力分析：

•• ⅠⅠ初始效应：初始效应：
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•• Ⅰ初始效应：Ⅰ初始效应：

•• ΔΔMMoo／／P P 相同相同

•• ───→───→ --ΔΔR R 相同相同

•• ───→───→ΔΔI   I   相同相同

•• ───→───→ΔΔYY1 1 相同相同

•• 影响初始效应的两个参数：影响初始效应的两个参数：bb、、hh都都

没有变化，所以初始效应相同。没有变化，所以初始效应相同。
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tt↓↓时货币政策时货币政策初始效应初始效应的图形的图形
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•• ⅡⅡ引致效应：第引致效应：第22轮轮 ———— 内生性增加。内生性增加。

•• 走消费路径的正影响：走消费路径的正影响：

•• ΔΔYY11相同相同

•• tt11↓↓tt22

•• ────→────→ ΔΔYd Yd 变大变大

•• ────→────→ ΔΔC C 变大变大

•• ────→────→ ΔΔYYC C 变大变大

•• 影响消费路径的参数：影响消费路径的参数：t  t  发生变化，所以发生变化，所以

走消费路径的正影响变化。走消费路径的正影响变化。
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•• 走投资路径的负影响：走投资路径的负影响：

•• ΔΔYY11相同相同

•• ───→───→ ΔΔRR相同相同

•• ───→───→││--ΔΔII││相同相同

•• ───→───→││--ΔΔYYII││相同相同

•• 影响投资路径的三个参数：影响投资路径的三个参数：kk、、hh、、bb都不变，都不变，

导致这一路径的影响不变。导致这一路径的影响不变。
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tt↓↓时货币政策时货币政策引致效应引致效应的图形的图形11
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•• 假定走消费路径的影响和走投资路径假定走消费路径的影响和走投资路径

的影响同步，则合力对的影响同步，则合力对YY的影响为：的影响为：

•• ΔΔYY22 =  =  ΔΔYYC C －－│Δ│ΔYYI I ││

•• 变大变大 变大变大 相同相同

•• [ [ c( 1c( 1–– tt2  2  ))––( ( kbkb／／hh ) ]) ]ΔΔYY11 ＞＞

•• [ c( 1[ c( 1–– tt11 ))––( ( kbkb／／hh ) ]) ]ΔΔYY11
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tt↓↓时货币政策时货币政策引致效应引致效应的图形的图形22
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•• ⅢⅢ总效应总效应

•• 总效应总效应 =  =  初始效应初始效应 +  +  引致效应引致效应((第第22轮轮 + + ……

•• 变大变大 相同相同 变大变大

•• 结论：结论：

•• tt↓↓─→─→ ISIS曲线更加平坦曲线更加平坦 ─→─→ kkmm↑↑
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•• 22、、bb↑↑(b(b11↑↑bb22))

•• (1) (1) 几何图形几何图形
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bb↑↑时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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bb11 时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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bb22 时，货币政策效力的几何图形时，货币政策效力的几何图形
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•• bb↑↑─→─→ AAoo／／bb↓↓─→─→在横轴截距不变的条件在横轴截距不变的条件

下，下，IS IS 曲线更加平坦，从曲线更加平坦，从IS(bIS(b1 1 ))变动到变动到IS(bIS(b2 2 ))，，

IS(bIS(b1 1 ))交交LM LM 曲线所决定的收入水平为曲线所决定的收入水平为YY11，，IS(bIS(b2 2 ))交交

LM LM 曲线所决定的收入水平为曲线所决定的收入水平为YY22

•• 中央银行运用货币政策工具，导致实际货币供中央银行运用货币政策工具，导致实际货币供

给量给量ΔΔMMoo／／PP增加，增加，LMLM曲线发生向右的平移。曲线发生向右的平移。LMLM

右移至右移至LMLM′，′，LMLM′′交交IS(bIS(b1 1 ))曲线于曲线于YY11′，′，LMLM′′

交交IS(bIS(b2 2 ))曲线于曲线于YY22′。′。
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•• ∵∵ kk、、hh都不变都不变

•• ∴∴ LMLM至至LMLM′′之间的水平距离之间的水平距离 ((ΔΔMMoo／／PP))／／kk

•• =     LM=     LM至至LMLM′′之间的水平距离之间的水平距离 ((ΔΔMMoo／／PP) ) ／／kk

•• LMLM至至LMLM′′之间的垂直距离之间的垂直距离 ((ΔΔMMoo／／PP))／／hh

•• =     LM=     LM至至LMLM′′之间的垂直距离之间的垂直距离 ((ΔΔMMoo／／PP))／／hh

•• 现在讨论，在现在讨论，在bb↑↑导致导致ISIS曲线更加平坦的条件曲线更加平坦的条件

下，相同的下，相同的ΔΔMMoo／／PP导致的导致的Y Y 的变动量的变动量YY11YY11′′和和

YY22YY22′′谁大？谁大？
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•• (2)  (2)  政策效力分析：政策效力分析：

•• ⅠⅠ初始效应：初始效应：
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•• Ⅰ初始效应：Ⅰ初始效应：

•• ΔΔMMoo／／PP相同相同

•• ───→───→││--ΔΔRR││相同相同

•• bb11↑↑bb22

•• ───→───→ ΔΔI   I   变大变大

•• ───→───→ ΔΔYY11变大变大

•• (b(b22／／h)(h)(ΔΔMMoo／／P) P) ＞＞ (b(b11／／h)(h)(ΔΔMMoo／／P)P)

•• 影响初始效应的两个参数中影响初始效应的两个参数中bb变化，所以变化，所以

初始效应发生变化。初始效应发生变化。
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bb↑↑时，货币政策初始效应的图形时，货币政策初始效应的图形

RR

0 YY
YY11

IS( bIS( b11 ))

YY22

IS(bIS(b2 2 ))

LMLM

LMLM′′

YY11′′YY22′′
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•• Ⅱ总效应Ⅱ总效应

•• 总效应总效应 == 初始效应初始效应 + + 引致效应引致效应((第第2 2 轮轮 + + ……

•• 变大变大 变大变大

•• 结论：结论：

•• bb↑↑─→─→ ISIS曲线更加平坦曲线更加平坦 ─→─→ kkmm↑↑
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•• 命题命题44：：

•• 在在LMLM曲线斜率不变的条件下，曲线斜率不变的条件下，ISIS曲曲

线越平坦线越平坦((综合了综合了tt↓↓和和bb↑↑两种情况两种情况))，货，货

币政策的效力就越大。币政策的效力就越大。
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•• 五、货币政策的缺陷：五、货币政策的缺陷：

•• 11、传导机制中的不确定性：、传导机制中的不确定性：

•• (1)  (1)  如果如果MMoo／／PP ─→─→ R R 的关系确定，的关系确定，

•• 直接控制直接控制MMoo／／PP。。
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•• RR是货币市场的价格机制，是货币市场的是货币市场的价格机制，是货币市场的

信息传导机制，有自发平抑供求波动的作用。信息传导机制，有自发平抑供求波动的作用。

•• 直接控制直接控制RR，，相当于产品市场中政府直接相当于产品市场中政府直接

操纵价格，紊乱了价格机制的自发调节作用。操纵价格，紊乱了价格机制的自发调节作用。

无论是最高限价、还是最低限价，都存在很大无论是最高限价、还是最低限价，都存在很大

的弊端。的弊端。



2009-4-6  中宏（15） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 87

•• 发展中国家金融改革的目标发展中国家金融改革的目标————利率市利率市

场化，即所谓的场化，即所谓的““金融深化金融深化””，取消，取消““金融抑金融抑

制制””，取消金融市场的最高限价。，取消金融市场的最高限价。

•• 利率市场化是今年我国银行体系改革的利率市场化是今年我国银行体系改革的

重点。从直接控制重点。从直接控制RR，，到通过控制到通过控制MMoo／／PP，，间间

接控制接控制RR，，体现了对货币市场的价格机制自发体现了对货币市场的价格机制自发

调节作用的重视。调节作用的重视。
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•• (2) (2) 如果如果MMoo／／PP ─→─→ R R 的关系不确定，的关系不确定，

•• 直接控制直接控制RR。。

•• 我国我国9898年以来年以来77次降息。次降息。

•• 经济中关于飞机的比喻：经济中关于飞机的比喻：

•• 经济起飞、踩油门、踩刹车、软着陆、硬着陆。经济起飞、踩油门、踩刹车、软着陆、硬着陆。

•• 机长控制飞机有一整套的仪表和装置。机长控制飞机有一整套的仪表和装置。

••
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•• (3) (3) 货币政策货币政策中间目标中间目标的选择：的选择：

•• MM还是还是RR，取决于谁导致产量，取决于谁导致产量YY

•• 波动的幅度较小。波动的幅度较小。
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•• 利率利率 R R 不是不是调整货币供应量的调整货币供应量的货币货币

政策政策工具工具。。

•• M M 和和 R R 是货币政策的是货币政策的中间目标中间目标。。

•• 总产量总产量 Y Y 是货币政策的是货币政策的最终目标最终目标。。
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CC

GG00

II

ADAD YY

CC00

cc

YYdd

YY

TRTR00

TTYY

TT00

tt

①①②②

③③④④⑤⑤

II00

RR
bb

⑥⑥kk
YY

hh

PP

MMoo

⑦⑦

⑧⑧

⑨⑨



2009-4-6  中宏（15） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 92

•• 以以MM为中间目标时的为中间目标时的LMLM曲线：单调曲线：单调

上升的上升的LMLM曲线，用曲线，用LM(M)LM(M)表示。表示。

•• 以以RR为中间目标时的为中间目标时的LMLM曲线：平行于曲线：平行于

横轴的横轴的LMLM曲线，用曲线，用LM(R)LM(R)表示。表示。
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两种不同的中间目标情况下的两种不同的中间目标情况下的LMLM曲线曲线

RR

0
YY

LM(R)LM(R)

LM(M)LM(M)
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•• Ⅰ、在货币需求函数稳定，即Ⅰ、在货币需求函数稳定，即LM(M)LM(M)

曲线的位置稳定的条件下，如果产量波动曲线的位置稳定的条件下，如果产量波动

的根源是的根源是———— ISIS曲线的移动，则：曲线的移动，则：
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以以M M 为中间目标时的政策调节的准确性为中间目标时的政策调节的准确性

RR

0
YY

LM(R)LM(R)

LM(M)LM(M)ISIS
ISIS′′

YY11YY22YY**
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•• 在在ISIS曲线移动时，如果央行以货币存量曲线移动时，如果央行以货币存量

为目标，为目标，LMLM曲线如曲线如LM(M)LM(M)所示。所示。LM(R)LM(R)是是

利率保持不变时的利率保持不变时的LMLM曲线。曲线。

•• 如果财政政策频繁地使用，当如果财政政策频繁地使用，当LMLM曲线曲线

是是LM(M)LM(M)时，产量水平将为时，产量水平将为YY2 2 。当。当LMLM曲线曲线

是是LM(R)LM(R)时，产量水平为时，产量水平为YY1 1 。这样，货币存。这样，货币存

量目标使得产量波动的幅度更小。量目标使得产量波动的幅度更小。
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•• 因此，我们得出第一个结论：因此，我们得出第一个结论：在货币在货币

需求函数稳定，即需求函数稳定，即LM(M)LM(M)曲线的位置不变曲线的位置不变

的条件下，的条件下，如果产量偏离其均衡水平的主如果产量偏离其均衡水平的主

要原因是要原因是ISIS曲线的移动，曲线的移动，那么产量水平可那么产量水平可

以通过保持货币存量不变而得到稳定。以通过保持货币存量不变而得到稳定。因因

此，央行应该选择货币存量目标。此，央行应该选择货币存量目标。
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•• Ⅱ、在Ⅱ、在ISIS曲线稳定的条件下，如果产曲线稳定的条件下，如果产

量波动的根源是量波动的根源是———— LMLM曲线的移动，由曲线的移动，由

于货币需求函数的不稳定，于货币需求函数的不稳定，kk、、hh的变动导的变动导

致致LM(M)LM(M)曲线的移动，则：曲线的移动，则：
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以R为中间目标时的政策调节的准确性。

RR

0
YY
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YY22
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YY**
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•• 在在ISIS曲线稳定时，政策目标是达到曲线稳定时，政策目标是达到YY* * 的产量水的产量水

平。如果央行以货币存量为目标，平。如果央行以货币存量为目标，LMLM曲线如曲线如LM(M)LM(M)

所示，由于货币需求函数不稳定所示，由于货币需求函数不稳定kk、、hh的变动导致的变动导致LMLM

曲线从曲线从LM(M)LM(M)移动至移动至LMLM22(M)(M)，，产量水平将为产量水平将为YY22。对。对

于货币存量目标来说，对应的产量水平为于货币存量目标来说，对应的产量水平为YY22离合意的离合意的

产量水平产量水平YY* * 更远。更远。LM(R)LM(R)是利率保持不变时的是利率保持不变时的LMLM曲曲

线，可以准确地达到线，可以准确地达到YY* * 的产量水平。这样，利率目标的产量水平。这样，利率目标

导致更稳定的产量水平。导致更稳定的产量水平。
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•• 因此，我们得出第二个结论：因此，我们得出第二个结论：在在ISIS曲线曲线

稳定的条件下，稳定的条件下，如果产量偏离其均衡水平的如果产量偏离其均衡水平的

主要原因是主要原因是LMLM曲线的移动曲线的移动————由于货币需由于货币需

求不稳定，求不稳定，kk、、hh的变动导致的变动导致LMLM曲线由曲线由LM(M)LM(M)

移动至移动至LM(M)LM(M)′′，，那么产量水平可以通过保那么产量水平可以通过保

持利率不变而得到稳定。持利率不变而得到稳定。因此，央行应该选因此，央行应该选

择利率目标。择利率目标。


